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INTRODUZIONE 
 
1. La disciplina dell’offerta pubblica di acquisto e la necessità di una 
previsione in materia di concerto. 
 
1.1. Fini e caratteri della disciplina dell’afferta pubblica di acquisto. 
L’offerta pubblica di acquisto (d’ora innanzi anche OPA) è un istituto essenziale per 
quanto concerne il funzionamento delle società nel nostro ordinamento. In 
particolare, essa si colloca a metà tra diritto societario e diritto dei mercati finanziari, 
e, in tal senso, è ingrediente essenziale del funzionamento del mercato del controllo 
societario, vale a dire del mercato che serve ad allocare la partecipazione di controllo 
in una società1. Nell’affrontare tale materia, il legislatore presta attenzione a due 
fattori essenziali: da un lato, l’assicurazione della contendibilità delle società2, da un 
altro, la tutela degli azionisti3, e, specificamente, l’assicurazione della loro parità di 
trattamento.  
Più precisamente, sul piano della contendibilità, la premessa è che le partecipazioni 
in una società mal gestita avranno un valore inferiore a quello che potrebbe aversi se 
la gestione della stessa fosse più efficiente. In tale situazione vi è un ovvio interesse, 
per chi ritenga di poter meglio gestire la società, ad acquisirne il controllo, nella 
prospettiva del guadagno derivante dall’incremento di valore delle partecipazioni, 
                                                             
1  Anello - Rizzini Bisinelli, Sollecitazione all’investimento e offerta pubblica di acquisto, in Le 
Società, 1998, 5, 542..; Lisanti, L'abrogazione della L.149/92 fra il Testo unico della finanza e la 
prossima direttiva UE sulle OPA, in Corr. Giur., 1998, 4, 460; Enriques, Mercato del controllo 
societario e tutela degli investitori. La disciplina dell’OPA obbligatoria, Bologna, Il mulino, 2002; 
Melillo, L’OPA obbligatoria da concerto occulto e la manipolazione del mercato nella disciplina del 
market abuse, in Dir. Econ. Ass., 2011, 1, 123. 
2 Contendibilità che certo non viene incentivata solo tramite le regole dell’OPA, ma che è un generale 
obiettivo del legislatore, che emerge dal complesso della regolazione. Si pensi, ad esempio, alle regole 
in materia di pubblicità e soprattutto durata dei patti parasociali, su cui Cariello, Tutela delle 
minoranze e accordi parasociali nelle società quotate, in Riv. Soc., 1999, 8, 728. Sempre in merito 
alla disciplina dei patti parasociali, va rilevato che essi sono, in un certo qual modo, rispondenti ad 
esigenze opposte rispetto a quelle dell’OPA, dato che sovente hanno l’obiettivo di stabilizzare il 
controllo ed ostacolare rilevanti cambiamenti della compagine sociale. Proprio con questo obiettivo si 
prescrive, allora, la possibilità di recedere dai patti parasociali in presenza di un’offerta pubblica di 
acquisto. 
3 I due obiettivi sono, con tutta evidenza, collegati, poiché società contendibile vuol dire società più 
florida e più trasparente. Cariello, ibidem, 733. 
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conseguente alla rivitalizzazione della società. 4  “Stella polare” che orienta il 
comportamento del legislatore è, pertanto, far sì che in presenza di società mal 
guidate, o, comunque, di casi in cui le potenzialità di sviluppo della società siano tali 
da far ritenere che, in altre mani, possa aumentare il suo valore azionario, sia 
possibile acquisire il controllo della società stessa5, evitando che vi siano barriere 
impeditive dei takeovers rispondenti a motivi di efficienza. In tal modo, chi ritenga di 
poter aumentare lo shareholder value, rendendo più efficiente la gestione sociale, 
avrà la possibilità di “scalare” la società. Si tratta, insomma, di un problema di 
corretta allocazione del controllo delle società: ci si deve adoperare affinché esso 
finisca a chi lo valuta di più, così da poter massimizzare il rendimento della società 
stessa. 6  Va aggiunto che una disciplina del mercato del controllo societario che 
aumenti la contendibilità delle società fa sì ch’essa sia meglio gestita, proprio perché, 
ove così non fosse, sarebbe più probabile l’arrivo di qualcuno interessato a 
massimizzarne il rendimento, che tendenzialmente provvederebbe anche alla 
sostituzione degli amministratori. Essi hanno, quindi, un maggiore incentivo a gestire 
la società in modo efficiente, incentivo tanto maggiore quanto più il controllo della 
società è contendibile. 7 Ciò ha anche un evidente riflesso positivo sulla totalità della 
compagine sociale, e, in particolare, sugli azionisti di minoranza, i quali, non potendo 
influire direttamente sulla gestione sociale, traggono vantaggio dal fatto che 
                                                             
4 Il capostipite degli studi in materia è Manne, Mergers and the market for corporate control, in 
Journal of political economy, 73 (1965), 110. Sul punto anche Tola, OPA e tutela delle minoranze, 
Napoli, Jovene, 2008 142. 
5 Il mutamento del controllo, comunque, non ha necessariamente soli effetti positivi per gli azionisti. 
Se infatti è sicuramente vero che il  cambiamento è positivo quando l’OPA consegua alla prospettiva 
di acquisizione da parte di un soggetto che ritiene di poter far rendere meglio la società, in altri casi 
l’OPA può derivare dal fatto che chi la lancia ritiene di poter “espropriare” meglio i profitti della 
società rispetto al controllante preesistente, e dunque l’effetto dell’OPA sarebbe negativo, fermo 
restando che l’ordinamento si occupa di garantire sempre l’exit per gli azionisti. 
6 In connessione a questo scopo si può vedere l’imposizione dell’OPA nel caso di consolidamento 
della partecipazione da parte di chi già detiene il controllo. Se infatti diminuisce la contendibilità oltre 
una determinata soglia, più plausibili saranno comportamenti inefficienti o abusivi degli azionisti che 
detengono il controllo: proprio per questo si offre una possibilità di exit agli altri titolari di 
partecipazioni nella società. Enriques, Mercato del controllo societario, 21. 
7  Giocoli, Impresa, concorrenza, regole, Giappichelli, Torino, 2009, 141; Campobasso, Diritto 
Commerciale, Milano, UTET, 2011, 2, 259; Enriques, Né con gli scalatori né con i gruppi di 
comando : per una disciplina neutrale sulle OPA nell'Unione Europea, in Riv. soc. 2010, 4, 657; 
Manne, op. cit., 113. Si può dire dunque che la disciplina del mercato del controllo societario, ove 
renda più contendibili le società, è anche un antidoto ai problemi di agency intercorrenti tra proprietà e 
management, soprattutto ove la prima sia diffusa. 
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eventuali deviazioni dalla ricerca della massimizzazione del valore della società 
saranno “sanzionate” da una scalata, essendo la società pienamente contendibile. 
L’altro elemento essenziale della disciplina del mercato societario è costituito dal 
fatto che la contesa sul controllo della società non deve danneggiare gli azionisti e 
deve, al contempo, salvaguardare il corretto funzionamento del mercato. È questo il 
principale aspetto cui è funzionale l’utilizzo dell’OPA come strumento privilegiato o 
unico per gestire l’acquisizione del controllo di una società. Il legislatore deve 
intervenire affinché il trasferimento del controllo della società avvenga in modo da 
non pregiudicare la posizione degli azionisti, in particolare di quelli di minoranza. 
Ciò si ricollega ad una visione meno positiva del trasferimento del controllo, che si 
può prestare anche a intenti speculativi. Tale trasferimento, infatti, può fondarsi, più 
che sulla considerazione da parte dell’acquirente delle sue migliori capacità 
gestionali, sulla sua consapevolezza di poter  trarre maggiori benefici dalla posizione 
di controllo, e, dunque, dal ruolo forte all’interno della società.8 
Nello specifico, va evitato che la cessione del pacchetto di controllo avvenga 
direttamente dal precedente controllante al nuovo, scavalcando gli azionisti di 
minoranza, ed estromettendoli così dal guadagno connesso alla cessione del 
controllo, il cosiddetto premio per il controllo9. Si deve invece consentire a tutti gli 
azionisti, trattandoli, appunto, in modo paritario, di dismettere la loro partecipazione 
nella società (l’OPA si qualifica dunque come una vera e propria sollecitazione al 
disinvestimento), dato che, evidentemente, mutando i controllanti possono mutare 
anche le condizioni dell’investimento. È proprio imponendo a colui che acquisisce il 
controllo di effettuare un’offerta pubblica a tutti gli azionisti, che si consentirà ad 
ognuno di essi di valutare gli esiti che l’offerta avrà sul funzionamento e sulla 
redditività della società, e, nel caso in cui essi non condividano il ricambio nel 
controllo, temendo che esso produca un depauperamento della società10, si consentirà 
                                                             
8 Enriques, Mercato del controllo societario, 17. 
9 Ciò che normalmente avverrebbe soprattutto in sistemi come il nostro o quello tedesco, in cui di 
norma vi sono pochi azionisti rilevanti per società, ciascuno con partecipazioni di grande rilievo, e 
non una proprietà diffusa, come ad esempio nel sistema inglese. De Gioia Carabellese, Le offerte 
pubbliche di acquisto obbligatorie di strumenti finanziari, in AA. VV., Interessi pubblici e 
integrazione di imprese, a cura di Passalacqua, Pisa, PLUS, 2005, 47; Callegari, Commento all’art. 
106, Corporate Governance - La nuova disciplina delle società quotate in mercati regolamentati, in 
Giur. it., 1998, 3, 2457. 
10 Un effetto positivo, connesso all’imposizione dell’OPA e alla possibilità di exit per gli azionisti, sta 
nel fatto che si disincentiveranno le acquisizioni di controllo da parte di scalatori che, pur essendo 
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loro di cedere le partecipazioni al soggetto che voglia acquisire il controllo della 
società stessa.11  La possibilità di disinvestimento in questione costituisce poi un 
modo per compensare gli azionisti rispetto alla minore contendibilità della società, 
mutando uno dei presupposti che guida le scelte di investimento.12 Altra negativa 
conseguenza della cessione del pacchetto di controllo senza coinvolgimento degli 
azionisti di minoranza sarebbe poi quella di obbligare quelli che, mutate le 
condizioni d’investimento, non vogliano più partecipare al capitale sociale, a 
liberarsi delle azioni in un momento successivo, a condizioni ben più sfavorevoli, 
rese tali proprio dalla necessità, per gli azionisti “scavalcati” dal cambio di controllo, 
di vendere le proprie partecipazioni, necessità che genera un evidente diminuzione 
del valore delle azioni. Tra gli altri motivi che comportano le condizioni sfavorevoli 
della cessione successiva sono le conseguenze della nuova, in ipotesi inefficiente, 
gestione della società, e il fatto che la società rischia di perdere la precedente 
contendibilità.13 
Contemporaneamente,  il legislatore dovrebbe far sì che, nel disinvestire, gli azionisti 
possano appropriarsi di quel “premio per il controllo” costituito, appunto, dal più alto 
corrispettivo che di norma viene pagato in presenza di una scalata rispetto al normale 
prezzo delle azioni sul mercato, come ovvia conseguenza della particolare 
“qualificazione” delle azioni che si vanno trasferendo.14  Si rischierebbe, in caso 
                                                                                                                                                                            
consapevoli di diminuire il valore della società, contano di recuperare tale diminuzione attraverso la 
possibilità di appropriarsi dei benefici privati derivanti dalla posizione di controllo. Infatti, se si 
garantisce agli azionisti la possibilità di cedere le proprie partecipazioni, uscendo dalla società, non vi 
sarà più vantaggio per tali tipologie di scalate dissipative. Sul punto Enriques, Mercato del controllo 
societario, 20. 
11  Su questo versante, anche in presenza di un offerta pubblica d’acquisto, bisogna comunque 
cimentarsi con il problema della cosiddetta pressure to tender (o coazione a vendere), per cui, anche 
in presenza di un’offerta ritenuta non conveniente, i piccoli azionisti potrebbero comunque decidere di 
cedere la loro partecipazione, con danno sia per essi che per la corretta allocazione del controllo 
societario. Essi infatti non conoscono quali saranno le scelte degli altri azionisti e temendo di rimanere 
“intrappolati” all’interno della società in seguito al cambiamento, anche a causa di una possibile 
situazione di scarsa liquidità sul mercato azionario, aderiscono all’offerta, con danno sia per loro che 
per l’emittente. Sul punto è recentemente intervenuta la CONSOB, modificando il regolamento 
emittenti con l’introduzione dei nuovi articoli 39-bis e 40-bis. Sul punto Capizzi, Operazioni 
straordinarie e tutela degli investitori, il caso della pressure to tender, 2012, in www.academia.eu. 
12 Stella Richter, Fattispecie e disciplina delle offerte pubbliche di acquisto, in AA.VV., Le Offerte 
pubbliche di acquisto, a cura di Stella Richter, Torino, Giappichelli, 2011, 13. 
13 Tola, OPA e tutela delle minoranze, 95. Si aggiunga poi ai motivi citati anche l’esigenza di non 
discriminare gli azionisti di minoranza rispetto a quello di maggioranza. 
14  Stella Richter, ibidem., 12. Secondo altre teorizzazioni invece sarebbe più corretto attribuire il 
premio di controllo solo a chi già in precedenza detenesse il pacchetto di maggioranza. Si veda 
Montalenti, Commento all’art. 10 in Disciplina delle offerte pubbliche d’acquisto, AA. VV., in Nuove 
Leggi Civ. Comm., 1997, 2, 247. 
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contrario, ove la cessione del pacchetto di controllo avvenisse a trattativa privata, di 
arricchire il precedente controllante, che venderà le sue azioni a un prezzo unitario 
ben maggiore del loro valore, lucrando proprio quel premio di maggioranza 
configurabile come il “valore attualizzato dei benefici legati al controllo”, 
tralasciando dunque del tutto l’esigenza di parità di trattamento tra azionisti.  
In evidente connessione con quanto appena detto, l’OPA porta con se, in maniera in 
qualche modo subordinata e funzionale agli altri scopi, anche un fine informativo. 
Essa, infatti, ha il compito di comunicare al mercato l’avvenuto passaggio di 
controllo della società, e ciò consente agli investitori di conoscere l’opportunità di 
disinvestire la propria partecipazione, oltre che, valutando i modi in cui si svolge 
l’offerta (quindi il corrispettivo offerto, l’identità dell’offerente e così via), di 
comprendere se tale disinvestimento risponda ai propri interessi o meno. Da questo 
punto di vista, si può dunque correttamente osservare che la disciplina in questione 
ha anche una rilevanza essenziale per la corretta informazione del mercato.15 
 
Detto quali sono i due obiettivi che una disciplina del mercato del controllo 
societario dovrebbe avere, va affrontato ora il problema del rapporto intercorrente tra 
tali obiettivi. Con tutta evidenza, i due principi illustrati, la contendibilità e la parità 
di trattamento, sovente configgono tra loro.16 Molto spesso, infatti, nell’assicurare 
l’una si limita l’altro, e, in particolare, più oneri si impongono allo scalatore, anche e 
soprattutto allo scopo di garantire la parità di trattamento, meno sarà facile mutare il 
controllo della società. 17  Da ciò, evidentemente, discende che vi è il rischio di 
disincentivare anche acquisizioni del controllo che, se potessero tenersi, avrebbero 
conseguenze positive.  
                                                             
15 Accinni, OPA obbligatoria e condotta “artificiosa” nel reato di aggiotaggio c.d. “manipolativo”, 
in Riv. Soc., 2006, 1, 56. 
16 Enriques, Mercato del controllo societario, 19. 
17  Con riferimento al caso della pressure to tender, in particolare, si può evidenziare come 
l’eliminazione totale della possibilità di un’OPA coercitiva, se pure ha un indubbio effetto positivo, 
rischia di creare un problema di free riding: banalmente, di fronte a un’offerta che si ritiene migliorerà 
la performance della società, nessun azionista cederà le proprie quote, non consentendo così il 
trasferimento del controllo. Laddove invece tale cessione avvenisse, ciò sarebbe solo in presenza di 
un’offerta compiuta a un prezzo tale da comprendere tutti i guadagni derivanti dall’aumento del valore 
delle partecipazioni successivo all’acquisizione del controllo. In tal caso però, ciò vorrebbe dire 
eliminare gran parte degli incentivi che lo scalatore ha ad investire risorse nell’acquisizione del 
controllo. Enriques, Ibidem, 18. 
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Nel caso, ad esempio, dell’OPA obbligatoria (cioè dell’obbligo di lancio di un’OPA 
nel momento in cui si acquisisce un determinato numero di azioni), è evidente come 
imporre quest’onere possa scoraggiare eventuali soggetti che vogliano acquisire il 
controllo della società, i quali avrebbero un elevatissimo dispendio di risorse, molto 
più che se non vi fossero troppe misure a tutela degli azionisti di minoranza. Una 
maggiore contendibilità si avrebbe in presenza di una maggior autonomia nella 
ricerca dell’acquisizione del controllo, facendo sì che essa si possa perseguire 
attraverso più vie (il che, peraltro, come visto, ha anche riflessi positivi sul 
complesso degli azionisti).18 
La regolazione della materia è dunque insidiosa, dovendosi prestare bene attenzione 
a non lasciare da parte nessuna delle due esigenze suddette, che un sistema di 
corporate governance ben funzionante deve saper garantire. D’altro canto, la visione 
di base degli effetti delle scalate, inevitabilmente, ha conseguenze sull’impostazione 
che si darà alla disciplina: se il mutamento del controllo sarà visto come un 
fenomeno positivo, si privilegerà la contendibilità; se si paventerà un effetto negativo 
di tali mutamenti, si privilegerà la tutela degli azionisti di minoranza.19 Non va, 
comunque, sopravvalutato il dato del conflitto tra tutela degli azionisti di minoranza 
e contendibilità, soprattutto alla luce dei risultati positivi, più volte citati, che 
quest’ultima avrà per la prima.20 
 
1.2. La disciplina dell’OPA nell’ordinamento italiano, in breve. 
Alla luce del complesso di esigenze, talvolta configgenti, che danno forma alla 
disciplina del mercato del controllo societario, nel nostro ordinamento si è ritenuto 
che il mezzo più corretto per raggiungere i fini precedentemente citati sia l’OPA21, 
che, dunque, è stata qualificata come l’unica possibile modalità di acquisizione di 
una quota di partecipazione azionaria assimilabile al controllo, quantomeno in alcuni 
tipi di società. Da ciò discende la grande attenzione, con una disciplina grandemente 
                                                             
18 Enriques, Mercato del controllo societario, 30. 
19 Tola, OPA e tutela delle minoranze, 144, la quale conclude che il nostro legislatore, nel disciplinare 
le offerte pubbliche d’acquisto, ha scelto una via intermedia, capace di valorizzare gli aspetti positivi 
sia della contendibilità che delle esigenza di tutela delle minoranze. 
20 Tola, Ibidem, 149. 
21 La quale, secondo altre visioni, rappresenta invece più un mezzo per porre in atto delle operazioni 
speculative che un mezzo per garantire una corretta allocazione del controllo. Per ulteriori riferimenti 
Montalenti, Commento all’art. 10, 247. 
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arricchitasi nel corso degli anni, di cui è stato oggetto tale istituto da parte del 
legislatore italiano.  
Nonostante il tema dell’OPA emerga già in tempi poco recenti22 la prima disciplina 
che badasse non solo alla dimensione negoziale dell’operazione di acquisizione del 
controllo, ma ai complessi interessi di società e azionisti che entravano in gioco, fu 
disposta con la legge 216/1974 agli artt. 18 e ss. 23  Successivamente, una 
regolamentazione specifica in materia di OPA venne introdotta con la legge 
149/1992, la quale dettava regole volte a soddisfare la crescente esigenza di 
approfondimento della materia. Tale disciplina aveva però una portata limitata, 
applicandosi solo alle offerte riguardanti valori mobiliari quotati con diritto di voto, 
disinteressandosi il legislatore, dunque, delle operazioni che non coinvolgessero il 
mercato del controllo delle società quotate24. Una disciplina generale arriva solo con 
il Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (d’ora 
innanzi anche TUF), d.lgs. 58/1998, dall’art. 101-bis all’art. 112, che continua a 
regolare la materia, pur con notevoli stratificazioni successive. Esso si riferisce, nella 
prima parte, a principi generali della normativa, dettando dunque regole applicabili 
“ecumenicamente” a qualsiasi OPA. La seconda parte si occupa, invece, delle offerte 
pubbliche d’acquisto obbligatorie, cui si riferisce l’istituto dell’acquisto di concerto 
che sarà oggetto della presente trattazione. Essa si applica (essenzialmente) alle sole 
“società italiane con titoli ammessi alla negoziazione in mercati regolamentati 
italiani” (art. 105, 1° comma, TUF). L’offerta obbligatoria non è il solo tipo presente 
nel nostro ordinamento, essendovi anche l’ulteriore possibilità di lanciare un’OPA 
preventiva e facoltativa. L’esistenza di questa svolge la funzione di alleggerire 
l’onere derivante dall’OPA obbligatoria, anche in ragione del fatto che essa tende a 
garantire meno gli azionisti di minoranza. Infatti, lanciando la prima, si può tentare 
di acquisire il controllo della società, comunque esonerandosi dall’obbligo della 
seconda, pur se a determinate condizioni. Ciò rinvia al tema della presenza di un 
trade-off tra contendibilità e tutela degli azionisti. 
 
                                                             
22 Stella Richter, Fattispecie e disciplina, 3. 
23 Stella Richter, ibidem., 5. 
24 Sersale, sub art. 101-bis, in AA. VV., Commentario all’offerta pubblica di acquisto, a cura di 
Fauceglia, Torino, Giappichelli, 5, 2010, 4. 
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Le tipologie di OPA obbligatoria che il nostro ordinamento ha conosciuto dopo 
l’introduzione del TUF sono due, corrispondenti a due diversi scopi cui essa è 
preposta. La finalità dell’offerta pubblica di acquisto residuale è quella di risolvere la 
situazione di incertezza data dalla presenza di un flottante ridottissimo, 
corrispondente alla concentrazione di larghissima parte del pacchetto azionario nelle 
mani di un solo controllante, offrendo una possibilità di exit agli azionisti di 
minoranza rimasti. L’OPA residuale oggi è stata sostituita da un obbligo di acquisto 
residuale, espletabile in varie forme, per cui comunque, come vedremo, resta 
rilevante l’esistenza del concerto.25 
Nell’altro caso, invece, l’offerta pubblica si deve proporre in seguito all’acquisizione 
di una quota di partecipazione al capitale sociale, misurata in alcuni ordinamenti in 
base al fatto, verificato in concreto, che essa corrisponde al controllo sulla società; in 
altri, come il nostro, corrispondente a una percentuale che astrattamente attribuisce il 
controllo, senza che si verifichi in concreto se ciò accada o meno. In quest’ultimo 
caso, se il soggetto che detiene il pacchetto azionario ottiene effettivamente il 
controllo della società superando la soglia prevista, l’obiettivo che ci si propone, 
imponendo l’OPA, è quello di concedere la possibilità a tutti gli azionisti di 
dismettere la loro partecipazione ai fini già precedentemente illustrati26, secondo quel 
criterio di parità di trattamento che costituisce, inevitabilmente, uno degli scopi del 
legislatore27 . Nel caso in cui, invece, il superamento della soglia non implichi 
l’acquisizione del controllo, l’OPA serve ad acquistare il controllo stesso, 
eventualmente anche tramite un “regolamento di conti” tra lo scalatore ed i vertici 
della società scalata che al primo si oppongano, in un quadro di regole che serve (o 
dovrebbe servire) a garantire che a prevalere sia chi è meglio in grado di 
massimizzare l’utilità economica della società e degli azionisti. Nel caso, infine, in 
cui l’aumento della quota costituisca semplicemente un mezzo per rafforzare il 
                                                             
25 Campobasso, Diritto commerciale, 266. 
26  Per una critica all’utilizzo dell’OPA come unico strumento per il mutamento del controllo, 
incentrata sulla considerazione che essa imponendo un onere eccessivo agli scalatori limita le 
possibilità di mutamento del controllo, senza che tale sacrificio venga compensato da un 
proporzionale miglioramento delle condizioni dei piccoli azionisti, che raramente avrebbero interesse 
a usare la possibilità di exit, soprattutto in un sistema di mercato azionario come quello italiano, si 
veda Carbonetti, La nuova disciplina delle offerte pubbliche di acquisto, in Riv. Soc.,  1998, 5, 1352. 
27 Art. 92 TUF, c. 1 “Gli emittenti quotati e gli emittenti quotati aventi l'Italia come Stato membro 
d'origine assicurano il medesimo trattamento a tutti i portatori degli strumenti finanziari quotati che 
si trovino in identiche condizioni”. Sulla parità di trattamento in relazione all’OPA si veda Tola, OPA 
e tutela delle minoranze, 65.  
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controllo, lo scopo sarà quello di compensare, come visto in precedenza, gli azionisti 
per la perdita di contendibilità. 
 
1.3. La necessità di una disciplina sul concerto. 
In un tale contesto, è naturale che il legislatore abbia sentito l’esigenza di adottare 
delle misure antielusive rispetto alla possibilità che qualcuno cercasse di evitare di 
essere soggetto all’obbligo di OPA. E tale tentativo appare certo assai plausibile, 
visto l’onere che essa impone sui soggetti che vi siano obbligati. Si è provveduto, 
dunque, a prendere delle misure che evitassero l’aggiramento dell’obbligo di offerta, 
realizzabile tramite l’acquisizione di un numero di azioni superante la soglia del 30% 
da parte di più soggetti che agissero sulla base di un concerto. Essi avrebbero potuto 
così procedere ad acquisti apparentemente frazionati e dunque conseguire il controllo 
della società. Il raggiungimento di tale obiettivo, anche se avessero superato la soglia 
rilevante, non avrebbe costretto a procedere all’OPA, risultando ciascuno 
proprietario di un numero di azioni inferiore al 30%. 
Vi è, per offrire un altro punto di vista, la necessità di obbligare all’OPA laddove vi 
sia un numero di azioni superiore al 30% formalmente imputato a soggetti diversi, 
ma riconducibile comunque a un unico centro di interessi28. Centrale è, da questo 
punto di vista, la nozione di concerto. V’è chi ha definito il concerto come 
coordinazione tra più soggetti.29 In generale si può dire che, ai nostri fini, il concerto 
è un legame tra più azionisti, basato su un comune interesse nello svolgimento 
dell’attività sociale, e sulla condivisione del controllo acquisito (o da acquisire). Ciò, 
se può contribuire a creare un denominatore comune, non risolve il problema di 
riempire questa definizione individuando quali legami siano riconducibili all’ambito 
del concerto e quali no, come provarli in giudizio, a quali attribuire rilevanza ai fini 
OPA e in presenza di quali condizioni. 
La tecnica elusiva in questione è stata, peraltro, sovente utilizzata anche dopo che il 
legislatore ha affrontato in maniera compiuta la materia, con il Testo unico della 
finanza, in forza della difficoltà di un’esauriente vigilanza su tali tentativi di 
elusione, difficoltà che emerge soprattutto ove si tratti di identificare i legami 
                                                             
28  Brunetta, Sub art. 109, in La disciplina dell’offerta pubblica di acquisto, in Nuove Leggi Civ. 
Comm., 2010, 1, 210, 206. 
29 Brunetta, ibidem, 203. 
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sottostanti alle acquisizioni30. V’è, innanzitutto, il problema di comprendere quali tipi 
di legami individuino il concerto, se solo dei contratti o anche altri legami valgano a 
tal fine (e quali), o se vi siano altri tipi di connessione tra azionisti che debbano 
essere valorizzati e vadano ricompresi nell’ambito del concerto. Vi è poi, in tale 
materia, un problema essenziale di individuazione degli accordi implicanti un 
concerto, dato che esso, ove voglia essere tenuto occulto dai soggetti agenti, sarà 
desumibile solo da indizi, e sarà dunque l’ampiezza della “cruna” costituita dalle 
regole in materia di desumibilità del concerto a determinare quali comportamenti 
integreranno la fattispecie e quali no. È dunque essenziale vedere quali siano i 
requisiti necessari a ritenere integrato il legame che a sua volta implica il concerto, e 
come si relazionino questi due momenti di ricostruzione dell’elusione. 
Quindi, è essenziale vedere da un lato quali siano i collegamenti tra i titolari di 
partecipazioni azionarie che si ritiene opportuno comportino il concerto e l’obbligo 
di OPA, e, dall’altro, come interagiscano tali varie ipotesi costruite dal legislatore e 
la successiva applicazione pratica, svolta sia dalla CONSOB che dalla 
giurisprudenza. Tale applicazione appare difficoltosa  soprattutto su un versante 
probatorio, quindi nell’individuazione di quali condotte possano far desumere 
l’esistenza di uno dei legami anzidetti. Sono, peraltro, due piani che si confondono 
sovente tra loro in una categoria problematica come quella del patto parasociale 
occulto, stipulato attraverso patti concludenti.  
Soprattutto, il problema sta, come si vedrà, nel definire il livello di coordinazione e 
di rapporto tra i soggetti a cui si può ricollegare la presenza di un concerto. Tale tema 
si lega, in quello che è l’aspetto ove va sviluppandosi la più avanzata riflessione sulla 
normativa, a quello della cooperazione tra azionisti finalizzata a monitorare il 
funzionamento della società e a difendere le minoranze dal rischio di abusi o di 
condotte dannose per l’organizzazione. Resta infatti il dubbio su quando la 
coordinazione discenda da una legittima, nonché auspicabile, volontà collaborativa 
nella partecipazione alla governance sociale, e quando, invece, essa preluda 
all’acquisizione del controllo. Entra dunque in gioco, accanto al tema del tipo di 
                                                             
30 Basti pensare a casi balzati agli onori delle cronache come la scalata (riuscita) di Fondiaria in SAI, 
quelle, fallite, di Unipol in BNL e di BPL in Antonveneta. In tutti tali casi, all’interno di un mosaico 
estremamente complesso, il concerto è stato usato per eludere l’applicazione della disciplina OPA, 
con risvolti negativi, ad esempio sugli azionisti di minoranza, che hanno dato vita anche a lunghe 
vicende giurisprudenziali in materia risarcitoria. 
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rapporto che rileva per il concerto, anche quello della funzionalizzazione di tale 
rapporto, nel tentativo di migliorare uno dei punti deboli della corporate governance 
delle società europee, messo in evidenza dalla grande crisi finanziaria del 2008, 
quello della partecipazione del complesso di azionisti alla governance stessa.31 
Infine, va visto come interagisca il sistema costruito dal legislatore e dalla prassi con 
le condotte degli agenti economici e le metodologie tramite cui essi pongono in 
essere i tentativi di elusione citati. In particolare, possono essere posti in atto vari 
“stratagemmi” (ad esempio l’acquisto di azioni proprie, o l’intersecarsi di più legami 
che presuppongono il concerto) per consentire l’acquisto delle partecipazioni senza 
essere obbligati all’OPA: è dunque interessante confrontarsi anche con queste 
“elusioni della disciplina antielusiva”, e osservare come il regolatore di volta in volta 
approcci il problema. 
In generale, la problematica regolatoria che si deve tenere ben presente è quella di 
“distinguere il grano dal loglio”; di capire, cioè, quando delle condotte sono 
pienamente lecite e rispondono ad esigenze della società e quando esse sono 
funzionali a tentativi elusivi. In sostanza, ciò vuol dire che le misure antielusive 
vadano regolate “con juicio”, prestando attenzione a non imporre un onere sì 
gravoso – il lancio dell’OPA – in casi in cui esso non sia necessario, ed evitando di 
comprimere eccessivamente la libertà economica degli operatori. In particolare, non 
va ridotta la loro libertà negoziale, costruendo fattispecie magari chiare e certe 
nell’applicazione, ma eccessivamente limitanti rispetto alla possibilità di questi di 
partecipare al capitale di una società, o di associarsi allo scopo di condizionare 
l’andamento della stessa. È, questa, una tensione che può essere riletta anche su un 
altro versante: da un lato, la tendenza ad andare a caccia delle forme di elusione che 
man mano si palesano nell’esperienza degli operatori, dunque una tendenza 
espansiva, da un altro, il fatto che la disciplina del concerto è eccezionale, e dunque 
mal si presta a eccessive espansioni. E ciò riflette anche la linea di conflitto che 
colpisce tutta la materia dell’OPA, stretta, come già sottolineato, tra esigenze di 
efficienza economica ed esigenze di tutela degli investitori, sovente confliggenti. 
                                                             
31 A dimostrazione di ciò valga la gran mole di documenti europei prodotti in materia, in particolare i 
due Green Paper del 2010 e del 2011 e il successivo Action Plan del 2012, che verranno analizzati 
infra, 67. 
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Proprio in ragione di tali problematiche, allora, si porrà il dubbio su quale sia la via 
più corretta al contrasto del concerto: se un approccio basato su una clausola generale 
aperta o uno basato su più fattispecie tassative chiuse, dotate magari di un carattere 
presuntivo assoluto. Insomma, ci si chiede se valorizzare la flessibilità della 
normativa o la sua tassatività, la capacità di adattarsi al mutare delle condizioni del 
mercato e delle condotte dei suoi agenti o la certezza di quali conseguenze 
corrispondano ai vari comportamenti. 
 
La normativa sul concerto assume, in conclusione, con tutta evidenza un rilievo 
essenziale allo scopo di garantire il funzionamento del sistema dell’offerta pubblica32 
d’acquisto e dunque del mercato azionario. Tale rilievo è dimostrato anche dal fatto 
che non si tratta affatto di una previsione caratteristica del nostro ordinamento, ove 
pure particolarmente rilevante è la presenza di forme coalizionali di controllo, e 
dunque l’esigenza di regolamentare le ipotesi di concerto.33 Il concerto è stato infatti 
regolamentato, storicamente, in prima battuta, nell’ordinamento inglese, con il City 
Code on Takeovers and Mergers, e successivamente in altri ordinamenti continentali, 
per poi approdare in Italia. Un forte rilievo nell’affermazione di tale normativa l’ha 
poi avuto la direttiva 2004/25/CE, sempre in materia di offerte pubbliche di acquisto, 
che ha puntato a un’armonizzazione della materia, inevitabile vista la rilevanza del 
tema per la creazione di un mercato comune dei capitali, che passa, ovviamente, per 
la creazione di un mercato comune del controllo societario. Sarà, dunque, inevitabile, 
volgere ogni tanto lo sguardo oltre confine, pur nella consapevolezza che l’ormai 
lunga esperienza italiana nella materia consente di affrontarla basandosi anche sulle 
sole forze della nostra esperienza giuridica. Si vedrà, anzi, come alcuni aspetti più 
problematici della disciplina, oggi all’attenzione del legislatore comunitario, trovino 
nella attuale disciplina italiana una risposta in gran parte soddisfacente.34 
 
Il presente lavoro consta di tre parti: nella prima si provvederà ad una ricostruzione 
della normativa nella sua evoluzione storica fino ad una attenta analisi della 
                                                             
32 Sersale, Sub art. 109, 189. 
33 Bianchi, Sub art. 109 TUF, in AA. VV., La disciplina delle società quotate nel Testo Unico della 
Finanza D. lgs 24 febbraio 1998 n. 58, a cura di Marchetti e Bianchi, Milano, Giuffrè, 1999, 1, 430. 
34 Ci si riferisce in particolare al già accennato tema del rapporto tra shareholder activism e disciplina 
del concerto. 
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disciplina in seguito alle ultime modifiche apportate al regolamento emittenti. La 
seconda parte sarà dedicata ad una analisi del momento applicativo della disciplina 
stessa, sia mediante la descrizione di alcune ipotesi particolari di confine tra concerto 
e non concerto, sia attraverso l’analisi di due casi giurisprudenziali (Fondiaria-SAI e 
Unipol-BNL) di particolare rilievo, prestando attenzione al modo in cui l’autorità 
amministrativa e quella giudiziaria affrontano la tematica probatoria e di come essa 
si intrecci con le recenti modifiche alla disciplina sostanziale. L’ultima parte del 
lavoro analizzerà le tendenze evolutive della materia, cercando di “tirare le somme” 
sulla direzione verso cui si sta muovendo il legislatore, sia italiano che, soprattutto, 
comunitario, e sulla direzione in cui dovrebbe muovere, in considerazione delle 
ultime evoluzioni normative e dell’esperienza maturata in questi anni. 
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STORIA ED EVOLUZIONE DELLA DISCIPLINA IN 
MATERIA DI CONCERTO 
 
1. Prima del Testo unico. 
 
La prima legge in materia di “offerte pubbliche di vendita, sottoscrizione, acquisto e 
scambio di titoli” in Italia fu la legge 149/1992. Essa non affrontava la questione del 
concerto, e per questo fu ampiamente criticata35. L’unico riferimento in materia era 
infatti quello contenuto all’art. 10 c. 436 , che statuiva che eventuali accordi per 
l’acquisto concertato di azioni andassero comunicati alla CONSOB entro cinque 
giorni dalla stipulazione, pena la loro inefficacia, e resi pubblici tramite la 
pubblicazione di un annuncio su tre quotidiani nazionali. L’esistenza di un concerto 
rilevava dunque in quanto esso potesse essere oggetto di un patto parasociale, ma 
non se ne facevano derivare conseguenze ulteriori, pur in un contesto in cui l’offerta 
pubblica di acquisto diveniva obbligatoria come unico metodo di acquisizione del 
controllo di una società. 37  Appare evidente come tale cogenza fosse in 
contraddizione con la mancata previsione di una norma in grado di reprimere 
eventuali condotte elusive come quella paventata precedentemente. In verità però 
sempre l’art. 10, al c. 3, poteva preconizzare un’ipotesi di concerto laddove teneva in 
considerazione ai fini delle offerte in questione anche le partecipazioni controllate 
attraverso la partecipazione ad un sindacato di voto38 , risultando dunque evidente il 
                                                             
35 Bianchi, Sub art. 109; Montalenti, Commento all’art. 10, 257. A dire il vero vi era già un cenno ad 
ipotesi di concerto in una normativa precedente, il d.l. 95/1974, convertito in l. 216/1974, all’art. 5 bis, 
ove prevedeva che in caso di superamento di determinate soglie di partecipazione ne andasse data 
comunicazione alla CONSOB, tenendo conto anche delle azioni possedute da soggetti con cui si fosse 
concluso un accordo scritto per l’esercizio concertato dei diritti di voto. 
36  “Qualunque patto o accordo che comporti per gli aderenti limitazioni o regolamentazioni del 
diritto di voto, obblighi o facoltà di preventiva consultazione per l'esercizio dello stesso, obblighi 
circa il trasferimento di azioni, ovvero qualunque accordo per l'acquisto concertato, deve essere 
comunicato, a pena di inefficacia, alla CONSOB, entro cinque giorni dalla data di stipulazione, e 
reso pubblico, per estratto, mediante annuncio su tre quotidiani a diffusione nazionale, di cui due 
economici”. 
37 Campobasso, Diritto commerciale, 2, 260. 
38 Si prevedeva infatti che, ai fini dell’integrazione dei presupposti dell’offerta pubblica di acquisto, 
“qualora non sia possibile individuare uno o più azionisti di controllo ai sensi del comma 2, l'obbligo 
di cui al comma 1 sussiste quando s'intende acquisire direttamente o indirettamente, tramite 
interposta persona o la partecipazione a sindacati di voto, una partecipazione non inferiore a quella 
posseduta direttamente o indirettamente, per il tramite di interposta persona o di società fiduciaria, 
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riferimento al caso in cui il controllo da parte di più soggetti si concretizzasse 
attraverso tale sindacato. Si attribuiva, dunque, per la prima volta, rilevanza ad una 
condotta assimilabile a quella successivamente regolata dalle fattispecie di concerto. 
Tuttavia, anche per costante orientamento sia della dottrina che della CONSOB,  si 
riteneva che continuasse ad assumere rilevanza solo la posizione del singolo socio, e 
non quella del complesso di partecipanti al sindacato. 39 Dunque l’obbligo di OPA 
avrebbe riguardato solo il soggetto che avesse ottenuto la maggioranza all’interno del 
sindacato di voto e tramite essa fosse stato investito del controllo della società, 
mantenendo dunque sempre una portata strettamente legata al controllo solitario.40 
Se tali norme confinavano ancora il concerto a mero presupposto di un obbligo di 
comunicazione o si rifacevano ancora ad una nozione di controllo individuale, una 
prima ipotesi di acquisto di concerto propriamente inteso viene invece ad essere 
prevista con la legge 474/1994 sulle privatizzazioni, la quale, modificando il 
precedente d.l. 332/1994 all’articolo 8 c.1, disponeva che “l'apporto […] ad un patto 
di sindacato di voto o di consultazione in qualsiasi forma concluso, desumibile anche 
dal comportamento concertato, di azioni di società, di cui al presente decreto, 
acquistate dai partecipanti, contestualmente o non contestualmente, a far tempo 
dalla comunicazione ufficiale del soggetto proprietario della dismissione con 
procedura di offerta pubblica di vendita, determina l'obbligo di procedere ad offerta 
pubblica di acquisto, allorché i quantitativi apportati consentano di disporre della 
                                                                                                                                                                            
dall'azionista ovvero, nel caso in cui esistano sindacati di voto, dagli azionisti in possesso della 
maggioranza relativa dei diritti di voto esercitabili nell'assemblea ordinaria”, 
39 Si veda sul punto Montalenti, Commento all’art. 10, 254, Chiappetta, I patti parasociali nel Testo 
Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, in Riv. Soc., 1998, 5, 989, 1009, e 
la comunicazione CONSOB 92005380 del 24 luglio 1992, rintracciabile in Gazzetta Ufficiale del 3 
agosto 1992, n. 181, 36. Per la ricostruzione di una vicenda giurisprudenziale in tema di OPA sulla 
base della l. 149/92, che affronta anche la problematica in questione, si veda Tucci, Condizioni 
dell’OPA obbligatoria e acquisizione del controllo mediante patto di sindacato, in Le Società, 1999, 
3, 316. 
40 Tali interpretazioni lasciavano però dubbi su ciò che avvenisse in presenza di sindacati deliberanti 
all’unanimità, in cui strutturalmente è impossibile rinvenire un soggetto controllante cui addossare 
l’obbligo di OPA (e in cui assenza tale obbligo non si potrebbe invece imporre). In presenza di una 
tale situazione l’obbligo di OPA avrebbe dovuto riguardare tutti gli azionisti insieme, oppure ciascuno 
di essi. Si può ritenere corretta l’interpretazione che l’OPA sarebbe toccata solo in caso di 
acquisizione della maggioranza relativa o del controllo, e dunque ove il trasferimento di una quota 
aderente al patto avesse portato con sé anche questo effetto, proposta da Montalenti, Commento 
all’art. 10, 255; Si veda anche Lener, La nuova disciplina delle offerte pubbliche di acquisto e 
scambio, in Riv. Dir. Civ., 1999, 2, 269 che sottolinea come un’altra tendenza interpretativa maturata 
sulla l. 149/92, quella per cui la mera adesione a un patto parasociale non rileva ai fini dell’OPA se 
non accompagnata da un acquisto di azioni, preconizzi quella che sarà poi la scelta del legislatore del 
TUF. 
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maggioranza dei diritti di voto esercitabili nell'assemblea ordinaria”. La previsione 
indica come in presenza di un sindacato di voto o di consultazione41 i partecipanti al 
patto fossero obbligati a lanciare l’OPA nel momento in cui vi sia stato un “apporto 
di azioni” tale da consentire l’acquisizione del controllo o la possibilità di esercitare 
un influenza dominante nell’assemblea. L’idea della normativa in questione è che il 
comportamento concertato tra due o più soggetti rilevi essenzialmente su un piano 
probatorio, fondando un caso di presunzione relativa dell’esistenza di un patto 
parasociale, più precisamente un sindacato di voto o di consultazione. Dall’esistenza 
del patto parasociale consegue sostanzialmente che esiste una situazione di concerto 
nella conduzione della società tra i contraenti e dunque un concerto inerente il 
successivo acquisto di azioni 42 . Per il legislatore del 1994 essenziale era il 
riferimento al comportamento concertato come mezzo per alleggerire l’onere 
probatorio dell’esistenza del patto parasociale, e per questo otteneva una 
configurazione e un rilievo particolare, ma non costituiva un elemento autonomo in 
virtù del quale si consideravano integrati i presupposti per l’offerta pubblica di 
acquisto. Esso era mediato dalla necessaria esistenza di un patto parasociale, che era 
l’elemento che direttamente causava l’imposizione dell’obbligo di offerta. Inoltre, le 
previsioni in materia di concerto apparivano fortemente limitate dal riferimento a due 
sole fattispecie determinate di patti, anziché ad un più ampio novero di condotte che 
potessero significare una collaborazione tra due parti finalizzate all’acquisizione del 
controllo.43 
L’esigenza pressante di regolare in maniera più completa le ipotesi di concerto si fa 
sentire frequentemente successivamente al 1992, tanto da sollecitare più volte 
l’attenzione del legislatore. In particolare ciò avviene con una prima proposta di 
modifica della legge OPA da parte della CONSOB, per cui il superamento di un 
determinato numero di partecipazioni comportava l’obbligo di OPA anche laddove si 
agisse di concerto con altre persone, giuridiche o fisiche.44  La proposta CONSOB 
                                                             
41 Va notato come l’elemento del patto di consultazione costituisca una novità rispetto alla normativa 
precedente, anche ove essa fosse interpretata estensivamente, visto che in essa rilevavano solo i 
sindacati di voto. 
42 Costi, Privatizzazione e diritto delle società per azioni, in Giur. Comm., 1995, 1, 77. 
43 Montalenti, Commento all’art. 10, 258. 
44 “Chiunque intenda superare, direttamente o indirettamente per il tramite di società controllate o di 
società fiduciarie o per interposta persona, da solo ovvero agendo di concerto con altre persone 
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definiva il concerto così “Agiscono di concerto, e sono solidalmente tenute agli 
obblighi di cui al presente articolo, le persone fisiche o giuridiche che abbiano tra 
loro concluso in qualsiasi forma un accordo o un patto con l’intento di acquistare o 
vendere azioni che attribuiscono diritti di voto nell’assemblea ordinaria ovvero con 
l’intento di esercitare tali diritti per assicurare unicità di indirizzo alla gestione 
sociale. Si presumono comunque agire di concerto: a) una società con i propri 
amministratori, sindaci e direttori generali; b) una persona fisica con il coniuge, con 
i parenti in linea retta e in linea collaterale nonché con gli affini, fino al terzo 
grado45”. Va notato come elemento chiave per definire l’esistenza del concerto sia 
qui considerato la presenza di un accordo o di un patto tra i concertisti, con 
l’aggiunta di alcune presunzioni: un meccanismo che diventerà poi “classico”. Ciò 
costituisce comunque un’espansione della fattispecie, dato che nella legge sulle 
privatizzazioni si faceva riferimento solo a determinate tipologie di accordo, mentre 
con la disciplina proposta dalla CONSOB il riferimento sarebbe a un più ampio 
novero di patti parasociali, connotati per il loro intento. In maniera differente, ma in 
risposta alle stesse esigenze di innovazione della disciplina dell’OPA, un progetto di 
legge, il n. 2478 del 14 ottobre 1996, a firma dei deputati Turci, Agostini, Cennamo e 
altri 46, prevedeva che andasse imposto l’obbligo di OPA quando dei soci le cui 
partecipazioni superassero la soglia avessero tenuto un comportamento concertato. 
Venivano poi inserite, con intuizione estremamente significativa,  delle presunzioni 
relative di tale comportamento.47  Anche qui possiamo notare il riferimento ai patti 
                                                                                                                                                                            
fisiche o giuridiche, (…) la percentuale del (*) per cento del capitale rappresentato da dette azioni, è 
tenuto a promuovere un’offerta pubblica di acquisto (…)”. 
45 CONSOB, Proposta di modifica alla legge OPA, in Banca Borsa Tit. Cred., 1995, 2, 545. Da notare 
il riferimento al valore presuntivo dei rapporti di parentela, che verrà introdotto solo nel 2009. 
46  Deputati che si mostrano perfettamente consapevoli della necessità di regolare l’acquisto di 
concerto, ai fini di una modernizzazione della disciplina dell’OPA, in considerazione del fatto che “il 
concetto di controllo delle imprese tende ad assumere modalità variegate e difficilmente individuabili 
in una serie di casistiche determinate a priori”, anche sulla scorta di quanto avveniva in numerosi 
ordinamenti stranieri. 
47 “Le disposizioni del comma 1 si applicano altresì allorquando nell’assemblea della società sia 
verificata dalla CONSOB l’adozione di un comportamento concertato da parte di tanti soci che 
detengono complessivamente le partecipazioni ivi indicate. Si considerano comportamenti concertati, 
salvo prova contraria, l’apporto di azioni a patti o accordi di cui all’articolo 10bis ove almeno uno 
degli apportatori abbia acquisito negli ultimi dodici mesi il quantitativo di azioni che ha determinato 
il conseguimento o il superamento delle partecipazioni di cui al comma 1, nonché la sussistenza fra 
soci dei rapporti indicati al n. 3) e l’assoggettamento a direzione comune indicata al n. 4) del comma 
2 dell’articolo 23 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385. La CONSOB, verificata la 
sussistenza del comportamento concertato, ne informa i soci e il pubblico. L’offerta pubblica deve 
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parasociali come elemento costitutivo della normativa, considerato però come via per 
arrivare al comportamento concertato, che è l’ipotesi cui si ricollega direttamente 
l’obbligo di OPA. Dunque qui centrale è un più generico comportamento, una 
condotta delle parti, che può essere dedotta anche attraverso presunzioni semplici 
come quelle citate.48 
 
2. La disciplina del Testo unico della Finanza. 
 
2.1. Dalla bozza Draghi alla formulazione definitiva del Testo Unico. 
La prima compiuta disciplina degli acquisti di concerto avviene nel nostro paese con 
il già citato Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, 
adottato con decreto legislativo 58 del 24 febbraio 1998. Si tratta del testo legislativo 
che in qualche modo fissa i caratteri essenziali dell’attuale disciplina dell’offerta 
pubblica di acquisto, abrogando la disciplina della l. 149/92. Per quanto riguarda 
l’offerta di concerto va innanzitutto premesso che ne mutano i presupposti, sulla scia 
del mutamento dei presupposti dell’OPA in generale. La nozione di controllo che 
impone l’obbligo di offerta è infatti riportata al possesso del 30% dei titoli 
dell’emittente, con lo scopo evidente di semplificare l’applicazione della normativa, 
come d’altronde da tempo auspicato49. Una volta superata tale soglia, anche solo con 
l’acquisto di una ulteriore partecipazione, l’acquirente è obbligato al lancio 
dell’offerta. Tali premesse si estendono anche al concerto, e dunque quello che 
rileva, affinché sorga l’obbligo di OPA per i concertisti, è che le partecipazioni 
azionarie detenute dai vari soggetti che operano di concerto, una volta aggregate, 
superino il 30% del totale.  
L’adozione del TUF non è però un qualcosa che avviene in maniera incruenta. Vi 
sono infatti sostanziali modifiche, quanto alle previsioni in materia di concerto, tra la 
prima bozza della normativa, c.d. bozza Draghi, e l’opzione adottata dal legislatore 
                                                                                                                                                                            
essere promossa solidalmente da tutti i soci che hanno adottato il comportamento concertato, entro il 
trentesimo giorno successivo alla predetta informazione. 
48 Un’altra proposta di legge simile, sempre nella stessa legislatura, è la n. 2355 del 1995 in tema di 
Modifiche alla legge 18 febbraio 1992, n. 149, in materia di offerte pubbliche d’acquisto, in Banca 
Borsa Tit. Cred., 1995, 2, 556, il che indica quanto sentito e urgente fosse il tema di una riforma 
radicale dell’OPA, che comprendesse anche una disciplina penetrante del concerto. 
49 Cusmai – D’Ambrosio, Riflessioni sull’istituto dell’OPA obbligatoria, in Riv. Dir. Comm., 1995, 1, 
410. 
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alla fine dell’iter legislativo. La prima versione del testo proposto dal governo per 
l’esame parlamentare infatti prevedeva che “Gli obblighi previsti dagli articoli 127 e 
128 sono solidalmente a carico di coloro che, agendo di concerto, vengano a 
detenere, a seguito di acquisti compiuti anche da taluno di essi nei dodici mesi 
precedenti, una partecipazione complessiva superiore alle percentuali indicate nei 
predetti articoli. Il concerto è desumibile anche dal comportamento successivo degli 
interessati e si presume tra un soggetto e le società da esso controllate, tra le società 
sottoposte a comune controllo e tra una società e i suoi amministratori o direttori 
generali”.50 Rispetto alla legge sulle privatizzazioni balza all’occhio come non rilevi 
più esclusivamente l’elemento del patto parasociale, ma una generica azione di 
concerto, cui si affiancano altre tre fattispecie da cui è possibile desumere il 
concerto: un soggetto e le società da esso controllate, le società sottoposte a un 
controllo comune e una società con i suoi amministratori e direttori generali. L’altro 
elemento rilevante è che, data la scomparsa del requisito del patto parasociale e la 
sua sostituzione con un generico “agire di concerto”, per la prova di quest’ultimo si 
può fare riferimento anche al comportamento successivo degli stessi soggetti, in 
maniera sostanzialmente parallela a quanto avveniva nell’art. 8 l. 474/1994, in cui 
invece l’elemento da provare era il patto parasociale, e il mezzo tramite cui 
desumerlo veniva ad essere il comportamento concertato. In sostanza, il 
comportamento concertato che prima faceva presumere il patto e quindi l’obbligo di 
OPA, ora fa presumere, insieme ad altre fattispecie, l’esistenza di un’azione di 
concerto, ed è da questa che discende l’obbligo di OPA51 . Va notato, ed è un 
elemento su cui nel corso della trattazione si tornerà sovente, come si passi da un 
regime in cui a fondare il concerto era la sola stipulazione di un patto, ancorché 
occulto, a un regime in cui la condotta richiamata, ossia l’azione di concerto, ha una 
rilevanza autonoma, e in virtù di ciò un contenuto molto più vago e indeterminato, 
mancando l’aggancio a una categoria specifica di legami tra soggetti, se non sul 
piano probatorio.52 
Proprio per questo la formulazione della norma in questione non resistette a lungo, e 
fu radicalmente mutata durante l’iter parlamentare. Vennero in particolare espresse 
                                                             
50 Giudici, L’acquisto di concerto, in Riv. Soc., 2001, 2-3, 493. 
51 Giudici, ibidem, 494. 
52 Giudici, ivi. 
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delle forti perplessità in merito al rischio di indeterminatezza della norma. Il concetto 
di azione di concerto risultava infatti alquanto vago, e dunque poteva essere colmato 
dei contenuti più vari ad opera dell’interprete, sia ch’esso fosse la CONSOB, sia che 
fosse la giurisprudenza, grazie a quella che si configurava come una clausola aperta 
inerente una condotta generica53. E d’altro canto non va dimenticato come l’onere 
corrispondente all’imposizione dell’obbligo di lanciare l’offerta sia particolarmente 
gravoso. L’esigenza centrale era dunque quella di meglio definire quali fossero i 
criteri che portavano ad individuare il concerto, facendo eventualmente riferimento 
alla categoria dei patti parasociali.54 
Il legislatore delegato ripensò dunque l’impostazione delle previsioni in materia di 
concerto lasciando da parte la creazione di una fattispecie generale e sostituendola  
con la creazione di quattro ipotesi specifiche. L’approdo finale fu quello dell’art. 109 
TUF, il quale stabiliva che “sono solidalmente tenuti agli obblighi previsti dagli art. 
106 e 108, quando vengano a detenere, a seguito di acquisti a titolo oneroso 
effettuati anche solo da uno di essi, una partecipazione complessiva superiore alle 
percentuali indicate nei predetti articoli: 
a) Gli aderenti a un patto, anche nullo, previsto dall’art. 122; 
b) Un soggetto e le società da esso controllate; 
c) Le società sottoposte a comune controllo; 
d) Una società e i suoi amministratori o direttori generali; 
L’obbligo di offerta pubblica sussiste in capo ai soggetti indicati nel comma 1, lett. 
a), anche quando gli acquisti siano stati effettuati nei dodici mesi precedenti la 
stipulazione del patto oppure contestualmente alla stessa”. 
                                                             
53 La stessa relazione di accompagnamento alla Bozza Draghi si premurava di sottolineare come le 
presunzioni non impedivano “di individuare in concreto altre ipotesi di acquisto di concerto”, 
Bianchi, Sub art. 109, 432. 
54 Vedi i riferimenti ai pareri di Assonime, ABI e Confindustria, e delle Commissioni parlamentari del 
Senato citate da Bianchi, op. cit., 432. In particolare si può citare il parere del presidente di Assonime 
“Riteniamo che in assenza sia di una specifica determinazione delle ipotesi di “azione di concerto” 
sia di parametri sui quali fondare il giudizio circa la sussistenza in concreto di una siffatta figura, 
potrebbero determinarsi incertezze per gli operatori e, cioè che è più grave, innescarsi frequenti 
contenziosi (l'esempio dell'ordinamento francese che conosce una altrettanto sfumata consimile 
nozione è affatto eloquente, essendosi ivi verificate numerose e significative vertenze giudiziarie), con 
inevitabili ripercussioni negative sulle quotazioni dei titoli e, quindi, in ultima analisi, con pregiudizio 
delle ragioni degli investitori. Sulla base di tali considerazioni, riteniamo che la disciplina 
riguardante l'«azione di concerto» vada riformulata, procedendo a una chiara ed esatta 
individuazione delle ipotesi che ne integrano gli estremi.” Cardarella, Audizione del direttore 
generale dell’ASSONIME (27 gennaio 1998), in Riv. Soc., 1998,1, 246. 
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In sostanza il legislatore viene con tale disposizione a prevedere che vi sia un obbligo 
solidale di lancio dell’offerta pubblica per i soggetti individuati nella norma nel 
momento in cui venga superata la soglia del 30% tramite un acquisto oneroso 
effettuato anche da uno solo di essi, e dunque a prescindere dal fatto che gli altri 
soggetti coinvolti fossero consapevoli dell’acquisto. Pare ovvia la finalità antielusiva 
di tale specifica previsione. 
L’esegesi di tale disposizione non può prescindere da una minima 
contestualizzazione riferita al corpus normativo dell’intero TUF. Innanzitutto, quanto  
agli obblighi richiamati, va evidenziato come si faccia riferimento all’obbligo di 
offerta totalitaria, regolato all’art. 10655, che sopravviene una volta che con acquisti 
onerosi si superi la soglia del 30%, e all’obbligo di acquisto residuale56 (con il TUF 
questo doveva avvenire tramite l’OPA, dal d.lgs. 229/2007 ciò non è più necessario), 
regolato dall’art. 108, che invece si ha una volta che la partecipazione dei concertisti 
abbia superato il 90% o il 95% del capitale. 57  Non conta dunque più, con la 
disciplina del TUF, il dato “sostanziale” del controllo, o in via sussidiaria rispetto ad 
esso, quello della maggioranza relativa, come avveniva invece per l. 474/94, ma il 
solo dato formale del superamento di una soglia fissa. Ove nell’ottenere il controllo 
ci si mantenga sotto tale soglia, nessuna conseguenza e nessun obbligo vi saranno per 
il nuovo controllante.  
Non tutte le partecipazioni azionarie sono però rilevanti per imporre l’OPA. A tali 
fini, (facendo riferimento alla disciplina odierna pur se mutata dai tempi del TUF), 
l’art. 105 statuisce che “per partecipazione si intende una quota, detenuta anche 
indirettamente per il tramite di fiduciari o per interposta persona”, il che implica 
                                                             
55 Peraltro recentemente interessato da un intervento della CONSOB che, in sede di regolamento 
emittenti, all’art. 44-ter, e in conformità al compito definitorio attribuitogli dall’art. 105 c.3-bis, ha 
stabilito in quali termini la detenzione di strumenti finanziari derivati sia computata ai fini del 
raggiungimento della soglia. Si veda sul punto Sandrelli, La nuova disciplina degli «strumenti 
finanziari derivati» nelle offerte pubbliche di acquisto, in Riv. soc. 2012, 1, 129. 
56 Tale obbligo di acquisto, sorge in un contesto in cui l’offerente ha acquisito la quasi totalità delle 
partecipazioni, consentendo ai pochi soggetti che ancora detengano partecipazioni nell’emittente di 
cederle, visto il richiesto che un mercato fortemente illiquido genererebbe per le loro possibilità di 
disinvestire. In alternativa, nel caso in cui si sia raggiunta la sola soglia del 90%, l’offerente avrà la 
possibilità di provvedere a ripristinare il flottante necessario a un corretto andamento delle 
negoziazioni. 
57 Il richiamo all’art. 106 e 108, mantenuto anche nella formulazione più recente dell’art. 109, implica, 
ovviamente, che anche in caso di OPA di concerto varranno le stesse eccezioni che per l’OPA cui è 
tenuto l’azionista singolo, di cui all’attuale art. 106 c. 5. Di conseguenza, ad esempio, sarà sempre 
possibile eccepire l’esistenza di un altro controllante per essere esonerati dall’obbligo di OPA. 
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che sono cumulabili l’interposizione e il concerto58 . D’altro canto, sempre con 
riferimento alla disciplina attuale, le partecipazioni che rilevano perché si imponga 
l’OPA sono quelle attribuenti il diritto di voto, come chiarito dall’art. 105 stesso, che 
completa così la parte precedente:“di titoli (…) che attribuiscono diritti di voto nelle 
deliberazioni assembleari riguardanti nomina o revoca degli amministratori o del 
consiglio di sorveglianza”. 
Va precisato poi quali siano le conseguenze ricollegabili alla violazione dell’obbligo 
di OPA, violazione che spesso potrebbe concretizzarsi attraverso un concerto non 
reso pubblico dalle parti. In tal caso la conseguenza è, ai sensi dell’art. 110, 
l’alienazione delle partecipazioni eccedenti la soglia rispettivamente del 30% e del 
90%, entro i successivi dodici mesi, cui si aggiunge il divieto di esercizio del voto 
per l’intera partecipazione (e non soltanto per l’eccedenza) durante tale periodo. 
Parte della giurisprudenza ha poi sancito anche la sussistenza di un obbligo 
risarcitorio da parte dei concertisti. 
Un’ulteriore considerazione riconducibile all’art. 105 mette in luce un elemento di 
differenziazione della disciplina dell’OPA di concerto rispetto ad altre forme di 
elusione, nella sua funzionalizzazione a rendere effettivo l’obbligo di OPA. Infatti, se 
guardiamo alla disposizione prevista all’art. 105, 2° comma, TUF, essa stabilisce 
come si calcola la partecipazione di un soggetto, cioè aggiungendo alle quote che 
esso possiede direttamente anche quelle da esso indirettamente detenute59. Si somma 
dunque la quota di capitale detenuta tramite fiduciari o interposta persona a quella 
dell’interponente, ma nel fare ciò si obbliga solamente esso al lancio dell’OPA, 
proprio perché gli si addossa direttamente la partecipazione, non dandosi rilevanza di 
partecipazione autonoma a quella dei soggetti interposti.60  Nel caso dell’art. 105 
quindi il soggetto cui addossare l’OPA è uno solo, che cerca di eludere tale obbligo 
tramite il ricorso all’azione interpositoria di altri soggetti. Nell’OPA di concerto i 
                                                             
58 Concetto sostanzialmente uguale a quello della legislazione del TUF, essendosi rimosso da esso il 
riferimento al fatto che dovesse trattarsi di azioni ordinarie, per cui l’art. 105 recitava “per 
partecipazione si intende una quota del capitale rappresentato da azioni ordinarie detenuta anche 
indirettamente per il tramite di fiduciari o per interposta persona”. 
59 Ferro Luzzi, Il «concerto grosso»; variazioni sul tema dell’OPA, in Giur. Comm., 2002, 1, 656.  
60 Similmente avviene per quanto riguarda l’art. 106 c. 3 concernente la cosiddetta OPA a cascata, 
anche qui infatti ci troviamo sostanzialmente in presenza di un acquisto indiretto di una partecipazione 
superiore al 30%, effettuato attraverso una controllata, e si tratta di un caso in cui si unificano le due 
partecipazioni. Completamente diverso è ciò che avviene nell’OPA di concerto di cui all’art. 109. 
Ferro Luzzi, ivi. 
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soggetti coinvolti hanno tutti l’obbligo di partecipare all’OPA, in virtù del nesso che 
li lega. 
Il legislatore sceglie in definitiva un approccio soggettivo nel costruire le fattispecie 
di concerto, dato che definisce le ipotesi di concerto in base alla posizione dei 
soggetti obbligati e ai rapporti intercorrenti tra essi, e non in base alle loro condotte 
nei confronti della società61. Da notare inoltre come il legislatore porti a compimento 
quanto già introdotto dalla legge sulle privatizzazioni, trasformando il concerto in un 
qualcosa che coinvolge tutti i concertisti, e non riguarda solo il soggetto che tramite 
il nesso che lo lega ad altri soggetti ottenga una determinata posizione. 62  In 
particolare ciò riguarda la questione dei patti parasociali citati alla lett. a): al 
contrario di quanto avveniva con la legge del 1992, quello che conta è il superamento 
della soglia da parte del complesso dei pattisti, non il fatto che vi sia un azionista 
che, tramite il patto, riesce a controllare la percentuale che rappresenta il controllo o 
la società nel suo complesso.63 Il concerto non è strumentale all’acquisizione del 
controllo da parte di un soggetto singolo, ma individua una cooperazione e un nesso 
tra vari soggetti che insieme vengono vincolati all’OPA. La nozione di concerto 
acquista insomma autonomia, il che peraltro migliora sostanzialmente la normativa, 
che prima poteva essere sin troppo facilmente elusa tramite un attento frazionamento 
delle rispettive quote tra i partecipanti al patto. 
 
2. 2 Dall’azione di concerto all’acquisto di concerto. 
Rispetto alle norme che già prima del TUF avevano affrontato la materia del 
concerto, va posto l’accento sul generale cambiamento del modo di regolare le 
ipotesi che realizzano il concerto. Si fugge dall’approccio precedente, vale a dire 
dalla definizione di una nozione ampia di concerto, coincidente con l’“azione di 
concerto” per approdare al più sicuro porto della nozione di “acquisto di concerto” 
(come è rubricato l’art. 109). L’abbandono dell’azione di concerto può essere visto 
                                                             
61 Basso, Sub art. 109, in AA. VV., Commentario al testo unico delle disposizioni in materia di 
intermediazione finanziaria, a cura di Alpa e Capriglione, Padova, CEDAM, 1998, 2, 1017. 
62  La fattispecie fa infatti chiaramente riferimento ai termini complessivi della partecipazione, e 
conferma tale scelta statuendo che l’acquisto anche di un solo concertista obbliga tutti gli altri, 
indipendentemente dalla loro consapevolezza. 
63 Per citare il caso problematico riportato in precedenza, in presenza  di un sindacato di voto a 
maggioranza che superi il 30% delle quote nella società, con il TUF non si dovrebbe indagare se uno 
dei partecipanti ha la maggioranza e quindi può controllare tale percentuale, né si potrebbe dubitare 
della rilevanza dei sindacati all’unanimità. Lener, op. cit., 270. 
28 
 
su due piani, per molti versi paralleli. Su un primo piano la nozione di concerto si 
vede accompagnata ora da quella di acquisto, nel senso che non basta, per far scattare 
l’obbligo di OPA, l’esistenza di un patto o un nesso contrattuale tra più soggetti, 
come che esso sia qualificato, o anche semplicemente l’esistenza di condotte comuni, 
ma l’obbligo di OPA non può prescindere dall’esistenza di un elemento ulteriore, 
quello dell’acquisto di una partecipazione. 64  È questa di base una caratteristica 
rinvenibile in tutta l’esperienza legislativa in materia di concerto nel nostro paese, 
dato che si è sempre considerato necessario o comunque rilevante l’elemento 
dell’apporto di azioni all’interno del patto. 65 Non obbliga a nulla, dunque, che un 
sindacato di voto stipulato tra più soggetti superi il 30%, o che più soggetti che 
detengano tale partecipazione cooperino nel controllo della società. Occorre che, in 
presenza di uno dei legami previsti, i concertisti procedano ad acquisire titoli 
superando la soglia. 
La differenza essenziale è un’altra, che costituisce effettivamente una rivoluzione 
nell’approccio del regolatore. Bisogna partire dal presupposto che la definizione di 
azione di concerto, più lata, lascia, come detto anche in precedenza, spazio 
all’interprete nel definirne il contenuto, aprendo la porta a condotte le più varie 
possibili, laddove appaia che esse siano concordate dai concertisti e finalizzate a uno 
scopo comune, sia ch’esse siano frutto di un accordo, sia che si tratti semplicemente 
di condotte parallele. Il legislatore allora decide di abbandonarla, sostituendola con 
l’acquisto di concerto, che viene invece definito sulla base di un’unica condotta, 
quella, come detto, di acquisizione a titolo oneroso di partecipazioni azionarie oltre 
soglia, e di quattro presunzioni inerenti i rapporti tra i detentori delle partecipazioni 
sociali, quelle di cui alle lett. b), c) e d) ereditate dalla bozza Draghi e quella di cui 
alla lett. a), risultato dell’impulso delle commissioni parlamentari e di altri attori 
precedentemente citati, e già presente nell’art. 8 l. 474/9466. Non esiste più dunque 
l’azione di concerto, una generica condotta concertata dai confini “mobili”, ma 
quattro monolitiche fattispecie che prevedono quattro tipi di legami esistenti tra 
titolari di partecipazioni azionarie, in presenza dei quali l’acquisto di azioni 
                                                             
64 Bianchi, Sub art.109, 435. 
65  In altri Paesi invece non per forza le scelte del legislatore furono corrispondenti. Si veda il 
riferimento all’esperienza francese, la quale, all’epoca del TUF, “non richiede che la stipulazione 
dell’accordo sia correlata ad acquisti di azioni”, come sottolinea Bianchi, ivi. 
66 Bianchi, ibidem, 436. 
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effettuato anche da uno soltanto di essi rileva ipso facto come acquisto di concerto67 
e di conseguenza comporta l’obbligo di lancio dell’OPA. L’acquisto di concerto 
rappresenta una fattispecie più circoscritta e di semplice applicazione68, riducendosi 
dunque al minimo la discrezionalità della CONSOB nell’interpretare la norma69. 
Essa è tanto semplice nell’applicazione da potersi addirittura dire che l’introduzione 
della nozione di concerto nulla aggiunge al semplice obbligo solidale che si impone 
sui soggetti legati dai vincoli indicati. 70  Potrebbe dirsi per certi versi che per 
l’acquisto di concerto non rileva nemmeno…il concerto. Ciò nel senso che non è 
richiesta una verifica dell’esistenza di una cooperazione tra i soggetti, ma che questa 
è un assioma in presenza dei predetti rapporti. 
L’abbandono dell’azione di concerto può ricondursi, continuando a considerare il 
mutato orientamento del legislatore nell’ottica di una semplificazione della 
normativa, ad un connesso abbandono della focalizzazione sullo scopo delle condotte 
delle parti, per cui nulla importa più all’ordinamento che esse agiscano al fine di 
controllare, di comune accordo, la società, né che l’accordo di base sia idoneo a 
questo scopo71. Quello che conta è che si integrino le fattispecie previste, al di là di 
una lettura sul piano finalistico della condotta tenuta, lettura che si può ritenere fosse 
invece insita nel valutare quali condotte rientrassero nell’ambito dell’azione di 
concerto. Lettura che comportava inoltre, senza dubbio, meno rigidità 
nell’applicazione della normativa e un’analisi caso per caso delle condotte dei 
                                                             
67 Va comunque notato come l’idea che l’acquisto di concerto sia tale in quanto figlio dei suddetti 
legami tra i concertisti subisce uno strappo alla luce del fatto che si ha un acquisto di concerto anche 
in assenza di una stipulazione del patto parasociale avvenuta prima dell’acquisto, ma comunque nei 
dodici mesi precedenti (Giudici, op. cit., 497). Strappo perché una siffatta previsione appare collidente 
con i principi della normativa, per cui l’acquisto viene sanzionato appunto perché di concerto. 
L’evidente ratio antielusiva di tale previsione (infra, 6735) consente tuttavia di comprendere il senso 
di tale eccezione e il fatto che essa, lungi dall’essere eccentrica rispetto a tali principi, costituisce un 
inevitabile complemento della disciplina del concerto. Semmai si potrebbe sollevare il problema se in 
questo caso sia ammissibile una prova contraria. La cosa sarebbe indubbiamente opportuna, ma è 
esclusa, come vedremo, dalla natura di tutte le fattispecie considerate. 
68 Brunetta, op. cit., 209; Ferro Luzzi, op.cit., 661. 
69 Ciò tiene in conto, correttamente, l’importanza di ridurre le incertezze nell’accertamento dell’OPA, 
che vista la rilevanza di questa, possono avere un rilevante impatto sul funzionamento dei mercati, e 
sull’andamento dei titoli dell’emittente. Mosca, Comportamenti di concerto e patti parasociali, in 
Scritti giuridici per Piergaetano Marchetti, Milano, Egea, 2011 
70 Lener, op. cit., 271; Tucci, Acquisto di concerto e azione di concerto, in Riv. Dir. Comm., 2010, 2, 
919. 
71 Ciò non toglie che in alcuni casi andrà verificato il fine del patto parasociale, ma ciò ai fini della 
verifica della sussistenza di questo, una volta assicurata tale sussistenza nessuna ulteriore valutazione 
andrà compiuta. È il caso analizzato da Tucci, ibidem, 920. 
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concertisti.72 A conferma di ciò si può condividere la posizione di chi ha affermato 
come il legislatore sembri del tutto prescindere da un’analisi dell’effettiva condotta 
dei soggetti coinvolti, non interessandosi dunque del fatto ch’essi mettano in pratica 
delle condotte effettivamente significative, quale ad esempio poteva essere quella di 
esercizio in comune del voto.73 In generale dunque, è irrilevante che l’acquisto del 
controllo venga seguito da un effettivo esercizio dello stesso o da comportamenti che 
confermino l’esistenza di un accordo tra i soci. 
Vi è in definitiva un doppio requisito da prendere in considerazione: la detenzione da 
parte di più soggetti di una quantità di azioni superante la soglia da sola non ha 
nessuna rilevanza, è necessario che sia correlata a degli acquisti. Da notare come il 
posto di quella che era stata l’azione di concerto venga in qualche modo preso dal 
patto parasociale, che rappresenterà l’ipotesi principale su cui si concentrerà 
l’attenzione degli interpreti. 
Sempre sul legame tra la generale azione di concerto e le singole ipotesi presuntive 
previste dal legislatore, ci si chiedeva se il d.lgs. 58/98 lasciasse comunque spazio 
alla possibilità di ampliare il novero delle fattispecie oltre quelle espressamente 
disciplinate, attraverso il ricorso ad un’interpretazione teleologica. 74  Ciò si 
ricollegava al dubbio su come configurare le ipotesi di cui all’art. 109, se come 
presunzioni legali assolute o come quattro fattispecie tassative definenti a loro volta 
in via “estensionale” il concerto.75 La soluzione che appare ideale è quella che porta 
ritenere che si tratti di quattro fattispecie “chiuse”, che limitano le possibilità di 
estensione del concerto oltre il novero di ipotesi previsto dal legislatore. Tale 
tassatività può essere dedotta da vari punti: innanzitutto l’eccezionalità della norma, 
che mal si presta ad un’interpretazione analogica76; in secondo luogo gioca a favore 
della tassatività la specificità dei vincoli intercorrenti tra i soggetti di cui all’art. 109, 
2° comma, TUF, preferita ad una nozione di carattere più aperto e più liberamente 
                                                             
72 Anello - Rizzini Bisinelli, op. cit. 
73 Basso, op. cit., 1018, che fa riferimento specificamente al caso dei patti nulli, ma il principio è 
applicabile anche ai patti validi laddove essi non abbiano a che fare con la gestione sociale.  
74 Bianchi, Sub art. 109, 437. 
75 Giudici, op. cit., 495. 
76 Giudici, ibidem, 496. 
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interpretabile77; una terza considerazione può essere fatta sulla base del fatto che 
l’OPA è un contratto imposto, che impone limitazioni all’autonomia privata, e 
dovendo dunque tale deroga essere espressamente prevista78. In generale è alla luce 
dell’intero iter legislativo79  e dei contenuti della norma che si intuisce la natura 
tassativa delle fattispecie di concerto. Infatti il legislatore offre all’interprete un 
segnale chiaro con la già citata abolizione della nozione ampia di “azione di 
concerto”, compensando tale abolizione con la previsione di ipotesi dalla portata 
particolarmente ampia, soprattutto quella in tema di patti parasociali.80 Si cerca di 
concretizzare il concerto in poche, tassative, fattispecie, attribuendo ad esse la 
necessaria elasticità solo al loro interno, non invece aumentandone il numero, o 
scegliendo una nozione di concerto indeterminata. Dunque un’estensione basata su 
un’interpretazione teleologica della norma sembrerebbe oltrepassare completamente 
gli intenti del legislatore, anche laddove si considerasse l’adozione di tali fattispecie 
inidonea a esaurire l’ambito del concerto. Si aggiunga poi come appaia poco 
condivisibile l’uso dell’analogia o in generale il fatto che la normativa sia variamente 
interpretabile ed indeterminata, viste le gravose conseguenze ricollegate all’obbligo 
di OPA.81 Sembra infine probabile come il conflitto di interpretazioni tra tassatività e 
non tassatività, anche ove si fosse ritenuto decisivo per definire il campo di 
estensione della normativa, sarebbe finito comunque per essere da nella pratica 
sostanzialmente privo di effetti, vista la capacità delle quattro ipotesi del 109 TUF di 
coprire le condotte potenzialmente elusive che si intendono sanzionare, data la 
possibilità di far rientrare, come vedremo, quasi qualsiasi condotta cooperativa nella 
categoria dei patti occulti stipulati per facta concludentia. 
                                                             
77 Bianchi, Sub art. 109, 438. La nozione di carattere più aperto cui si raffronta la disciplina del TUF è 
quella della bozza dello stesso, che come abbiamo visto faceva riferimento alla desumibilità del 
concerto “anche dal comportamento degli interessati”. 
78 Brunetta, op. cit., 208. 
79 Bianchi, Sub art. 109, chiama a suffragare tale ipotesi anche il fatto che venga ad essere abolito 
l’art. 8 l. 474/1994 che con il suo richiamo al comportamento concertato dimostrava una portata 
espansionistica rispetto al concetto di semplice patto parasociale. Tale opinione però non sembrerebbe 
particolarmente condivisibile alla luce della rilevanza probatoria di quel riferimento. 
80 Giudici, op. cit., 495; Montalenti, OPA: la nuova disciplina, in Banca Borsa Tit. Cred., 1999, 1, 
155. 
81 Vista l’onerosità di tale obbligo sarebbe del tutto inopportuno farlo conseguire da altro che non sia 
quanto chiaramente e tassativamente previsto dal legislatore, evitando di applicare un’analogia in 
malam partem. 
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Sullo stesso piano da poco affrontato era posta la questione della limitazione 
dell’effetto delle fattispecie tassativamente previste garantendo la possibilità, ai 
soggetti chiamati all’OPA, della prova contraria. Infatti, riconoscere la natura 
tassativa delle ipotesi dell’art. 109 non preclude la possibilità di ragionare sulla 
possibilità di non applicarle, ove nell’analisi del caso concreto venga riscontrato un 
qualche elemento che escluda nella sostanza il concerto, pur essendovi i requisiti 
formali per la sua esistenza dati dall’integrazione delle fattispecie. Detto in altri 
termini, può sorgere un interrogativo sulla natura delle presunzioni, il che 
rappresentò un aspetto estremamente dibattuto. La problematica era infatti se ci si 
trovasse in presenza di presunzioni assolute 82 , che non ammettano cioè prova 
contraria, o relative83. Un argomento di carattere storico-testuale utile a risolvere la 
questione può essere desunto dalla differenziazione rispetto alla bozza Draghi, 
laddove si faceva espresso riferimento al carattere presuntivo delle ipotesi citate (“si 
presume”), il che avrebbe sottinteso la possibilità di prova contraria per i soggetti 
coinvolti84 . Tale argomento non appare però certamente decisivo, ma solamente 
indiziario rispetto alla volontà del legislatore. Altro argomento a favore della natura 
assoluta della presunzione, più pregnante, sta invece nell’intrinseca natura delle 
fattispecie citate. Come già detto nell’analizzare la distinzione tra azione e acquisto 
di concerto, infatti, con l’art. 109 si vengono a creare delle fattispecie rigide che 
lasciano poco o nessuno spazio all’interpretazione, dato che il legislatore non pone 
nessun criterio ulteriore rispetto alla mera esistenza del legame, che venga richiesto 
al fine di valutare se vi sia il concerto.85 Si può dunque dubitare della possibilità da 
                                                             
82 Su questo si è espressa favorevolmente la maggior parte della dottrina. In particolare Ferro Luzzi, 
op. cit., 657; Bianchi, Sub art. 109, 439; Basso, op. cit., 1020, Brunetta, op. cit., 209; Tucci, Acquisto 
di concerto, 919. 
83 Così sostiene Lisanti, op. cit., per cui con l’art. 109 si crea un’inversione dell’onere della prova, in 
base al quale saranno i presunti concertisti a doversi “scagionare” dimostrando che le loro condotte 
non sono concertate. In questo senso anche Desana, Commento all’art. 109, in Corporate 
Governance. La nuova disciplina delle società quotate in mercati regolamentati, in Giur. It., 1998, 12 
per cui “Ci si può chiedere, infatti, se sia sufficiente, ai fini della sua applicazione, che l'acquisto sia 
effettuato dai soggetti indicati e legati dai particolari rapporti in essa individuati; o se occorra, quale 
elemento qualificante, la volontà di perseguire una determinata strategia comune. Accogliendo la 
seconda soluzione, come pare preferibile, le situazioni sintomatiche del concerto costituiranno una 
semplice presunzione, che potrà essere superata attraverso la dimostrazione che gli acquisti effettuati 
non rispondono ad un disegno comune”, il che però sembra riflettere più un’opzione di chi scrive che 
la reale interpretazione della volontà del legislatore. 
84 Bianchi, Sub art. 109, 439. 
85 Bianchi, ivi. Sotto un altro punto di vista, l’eventuale prova contraria si configurerebbe spesso come 
una probatio diabolica, dato che essa dovrebbe dimostrare l’inesistenza di una volontà di cooperare 
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parte di due soggetti che ricadano nelle fattispecie di cui all’art. 109, di dimostrare 
che il loro legame non si riflette – o meglio, non si è riflesso - nella loro condotta e 
nell’acquisto di azioni. Una prova siffatta farebbe ricadere l’attenzione sull’effettiva 
condotta tenuta e sulla volontarietà di perseguire, tramite essa, uno scopo comune, 
cose che si è più volte sottolineato essere fuori dall’ottica del legislatore, che esclude 
qualsiasi requisito ulteriore rispetto alla sussistenza del legame e dell’acquisto oltre 
soglia 86. In altre parole, ipotizzare la sussistenza di un requisito ulteriore, quale 
potrebbe essere una “volontà di concertarsi” o l’esistenza di una strategia 
programmata, significherebbe in ultima analisi riportare in vita l’azione di concerto, 
in palese contraddizione con le scelte operate dal legislatore.87  
Se è vero che così la norma parrebbe essere troppo rigida, è anche vero che 
tendenzialmente la partita di una maggiore flessibilità in materia di concerto si 
giocherà per lo più sull’aspetto della prova dell’esistenza del patto parasociale, ove 
occultato. Questa si configura come una vera e propria “valvola di sfogo”, e su di 
essa si concentreranno le tensioni derivanti dalla difficoltà di riscontrare il concerto. 
Infatti, laddove un patto sia occultato, la questione dell’unidirezionalità delle 
                                                                                                                                                                            
tra soggetti che hanno un legame volto a tale scopo. Forse potrebbe configurarsi una possibilità di 
prova contraria ove i concertisti siano appartenenti a un patto parasociale che ha scarsa incidenza 
sull’esercizio di un controllo comune – ad esempio un patto di consultazione – e mostrino di aver 
tenuto sempre condotte divergenti in precedenza. Ciò non terrebbe però conto del fatto che con 
l’istituto dell’OPA di concerto si dovrebbe tendere a svolgere un ragionamento antielusivo, andando 
dunque a colpire la potenzialità di esercitare il controllo da parte dei concertisti. Sicuramente invece 
sarebbe stata possibile e anche opportuna la prova contraria nel caso di cui alla lett. d) e nel caso di un 
obbligo di OPA imposto per un patto parasociale stipulato entro i 12 mesi successivi all’acquisto di 
partecipazioni in numero superiore al 30% da parte dei soci sindacati. 
86 Basso, op. cit., 1020. Tra l’altro la cosa se poniamo mente alle quattro fattispecie è ancora più 
evidente. Se infatti la lett. a), inerendo ai patti parasociali, presuppone la volontà di controllo 
quantomeno come insita nella stipulazione di essi, nelle altre tre fattispecie conta il solo legame tra i 
soci. 
87 Giudici, op. cit., 496. Tale opinione poté poi dirsi confermata alla luce dell’opinione espressa dalla 
CONSOB nella comunicazione 1081336 del 26 ottobre 2001, in www.consob.it, la quale affermò che 
“Appare, in particolare, non condivisibile quanto affermato nel quesito in merito al carattere relativo 
delle presunzioni di acquisto di concerto (…)  E' infatti opinione prevalente in dottrina che le 
presunzioni di concerto previste nell'art. 109 del TUF siano tassative e non ammettano prova 
contraria. Ciò viene variamente argomentato richiamando la genesi della norma di legge, 
sottolineando la circostanza che la disposizione in parola, ai fini della sussistenza degli obblighi di 
OPA, si limita ad attribuire rilevanza ad acquisti posti in essere da determinati soggetti, non 
richiedendo peraltro che tali acquisti siano riconducibili ad una strategia comune o programmata, 
sia in considerazione che il dettato della norma medesima, per come è formulato, non consente una 
valutazione di tipo finalistico. E' evidente che distinguere, ai fini dell'applicazione dell'art. 109 del 
TUF, le finalità e gli intendimenti connessi agli acquisti effettuati dagli aderenti al patto 
implicherebbe la necessità di procedere ad indagini complesse, anche psicologiche, non previste 
dalla legge, assolutamente discrezionali e suscettibili di creare disparità di trattamento tra i soggetti 
interessati.“ 
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condotte nel senso dell’acquisizione del controllo, verrà recuperata, allo scopo di 
dimostrare l’esistenza del patto, pur restando inutile dimostrare che il patto è 
finalizzato al concerto. Altra portata espansiva potrebbe poi inerire la nozione di patti 
stipulati per facta concludentia, che affiderebbe all’interprete amplissima 
discrezionalità su cosa ricondurre nell’alveo del concerto e cosa no, consentendo 
dunque di riportare agli acquisti di concerto quelle pratiche che ne erano state 
escluse, con il superamento dell’azione di concerto, in quanto prova dell’esistenza di 
un patto occulto concluso in tal modo. 88  
Il TUF prevede dunque in materia di concerto quattro fattispecie differenti in 
presenza delle quali si presume iuris et de iure che  i soggetti coinvolti agiscano di 
concerto e si impone loro, in caso di superamento della soglia, il lancio dell’offerta. 
L’impostazione del legislatore muta radicalmente rispetto alle ipotesi delineate in 
precedenza, oltre che sul piano sostanziale, anche su quello di costruzione della 
fattispecie. Nella legge sulle privatizzazioni il patto parasociale implicava l’azione di 
concerto, ed era desumibile dal comportamento concertato. Nella bozza del Testo 
Unico l’obbligo di OPA derivava dall’agire di concerto (oltre che dalle altre tre 
presunzioni riprodotte nella versione definitiva), sostanzialmente identificabile con i 
comportamenti tenuti dai soggetti, e dimostrabile anche in base all’agire successivo 
dei soggetti coinvolti. Nell’art. 109 quello che conta è che si sia realizzata una delle 
ipotesi previste dal legislatore, mentre si abbandona del tutto il tema della prova, che 
non ha più rilevanza alcuna e scompare dallo sguardo del legislatore.  
Il dato finale è sostanzialmente quello della costruzione di una norma concretissima: 
l’azione di concerto, che si poteva considerare come “programmaticamente aperta”, 
cede il suo ruolo nella costruzione della fattispecie e nella definizione del concerto a 
ipotesi rigide e specifiche di natura soggettiva, con il conseguente rischio di 
obbligare all’OPA anche in casi in cui essa sarebbe inopportuna. D’altro canto però 
tali legami soggettivi vanno riempiti di contenuti, ed è su questo piano che il 
legislatore flessibilizza la norma, soprattutto, anzi, quasi esclusivamente, attraverso 
lo strumento del patto parasociale. Abbiamo già citato l’elemento del rapporto tra 
presunzione e patto. Se l’ipotesi della stipulazione di un patto parasociale fosse 
qualificabile come ipotesi di presunzione assoluta, la possibilità di prova contraria si 
                                                             
88 Montalenti, OPA:La nuova disciplina, 156; Desana, Commento all’art. 109; Bianchi, Sub art.109., 
437. 
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sposterebbe, recuperandosi per tale via l’elasticità della previsione legislativa, 
sull’elemento della prova dell’esistenza del patto parasociale 89 . È dunque in 
definitiva su tali legami soggettivi, sulle singole ipotesi dell’art. 109, che va posto 
ora l’accento. Il ruolo svolto da tali ipotesi non può comunque distogliere 
l’attenzione dal fatto che, lungi dal rendere rigida e meno interpretabile possibile la 
norma, come pareva essersi proposto, il legislatore ha finito per lasciare amplissimi 
margini di incertezza e quindi di interpretazione, seppur su un piano diverso, quello 
della dimostrazione della sussistenza del patto. 90 
 
2.3 Le quattro fattispecie di concerto. 
Pare ora opportuna una trattazione generale delle quattro fattispecie di concerto, 
rimandando però a una fase successiva del lavoro l’analisi di alcuni casi specifici e 
particolarmente complessi in merito alla delimitazione delle fattispecie in questione. 
I patti parasociali richiamati dall’art. 109 sono quelli di cui all’art. 122 TUF 91. Tale 
previsione normativa ha un’estensione particolarmente ampia, ricomprendendo gran 
parte delle tipologie di patti parasociali esistenti, praticamente tutte quelle che 
tendono ad assumere rilevanza ai fini del concerto92. Vengono citati infatti non solo, 
come sarebbe fisiologico, i patti aventi per oggetto l’esercizio del diritto di voto, ma 
anche quelli di preventiva consultazione, quelli che limitano il trasferimento di azioni 
o di strumenti finanziari che possono portare all’acquisto delle stesse, quelli che 
                                                             
89 Ovviamente nell’ipotesi in cui il patto parasociale fosse occulto, ma tale ipotesi costituisce in tale 
misura il caso più problematico in materia di concerto da poterla tranquillamente considerare come 
esemplificativa delle difficoltà applicative emergenti nella materia. 
90 Bianchi, Sub art. 109, 438. 
91 Si riporta il testo attuale dell’art. 122, sostanzialmente invariato, per quanto rileva i nostri fini, 
dall’epoca della promulgazione del TUF (nei commi citati si è aggiunto il c. d-bis e sono mutate le 
modalità di pubblicazione del patto): “I patti, in qualunque forma stipulati, aventi per oggetto 
l'esercizio del diritto di voto nelle società con azioni quotate e nelle società che le controllano entro 
cinque giorni dalla stipulazione sono: a) comunicati alla Consob; b) pubblicati per estratto sulla 
stampa quotidiana; c) depositati presso il registro delle imprese del luogo ove la società ha la sua 
sede legale; d) comunicati alle società con azioni quotate. 
3. In caso di inosservanza degli obblighi previsti dal comma 1 i patti sono nulli. (…) 
5. 5. Il presente articolo si applica anche ai patti, in qualunque forma stipulati: a) che istituiscono 
obblighi di preventiva consultazione per l'esercizio del diritto di voto nelle società con azioni quotate 
e nelle società che le controllano; b) che pongono limiti al trasferimento delle relative azioni o di 
strumenti finanziari che attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrizione delle stesse; c) che 
prevedono l'acquisto delle azioni o degli strumenti finanziari previsti dalla lettera b); d) aventi per 
oggetto o per effetto l'esercizio anche congiunto di un' influenza dominante su tali società; d-bis) volti 
a favorire o a contrastare il conseguimento degli obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o di 
scambio, ivi inclusi gli impegni a non aderire ad un'offerta”. 
92 Lener, op. cit., 269; Bianchi, ivi. 
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prevedono il diritto di acquisto di tali azioni o strumenti finanziari, nonché i patti 
aventi per oggetto l’esercizio di un’influenza dominante in società. Il richiamo 
all’art. 122 dunque attribuisce una particolare latitudine alla fattispecie, citando 
anche patti del tutto estranei all’ambito della comune gestione sociale93. Latitudine 
peraltro ulteriormente ampliata dal fatto che la norma fa riferimento ai “patti in 
qualunque forma stipulati”, dunque anche a quei patti che si siano perfezionati per 
facta concludentia.94 Ciò, come detto precedentemente, compensa in qualche modo il 
venire meno della nozione ampia di azione di concerto, dato che attraverso l’uso 
della nozione di patto parasociale così ampiamente richiamata si riesce ad evitare che 
qualsiasi condotta collaborativa eluda l’obbligo di OPA, anche in casi in cui 
l’accordo poco o nulla ha a che fare con il controllo della società (es. patti di 
preventiva consultazione), attribuendo ai patti non direttamente riconducibili appunto 
ad una gestione in comune della società una funzione di pratiche facilitanti. Ciò 
significa che tramite esse potrebbero realizzarsi comunque gli effetti di patti 
parasociali impattanti sul governo sociale, ove i soci sfruttassero, ad esempio, un 
patto di preventiva consultazione allo scopo di concordare il modo di esercizio del 
voto.  
Dunque l’azione di concerto, uscita dalla porta, rientra dalla finestra attraverso 
l’utilizzo di una nozione, quella di patti parasociali, che tende a ricomprendere 
condotte anche estranee alla finalità di acquisizione del controllo, e comunque ad 
avere una portata particolarmente ampia. D’altro canto si ripropone il problema che 
aveva portato alla rimozione della nozione di azione di concerto, vale a dire il rischio 
di un’estensione eccessiva della normativa, che peraltro si avrebbe non in via 
interpretativa, ma che discenderebbe direttamente da una previsione del legislatore 
che ricollega concerto e patti parasociali. Un richiamo così ampio sarebbe 
teoricamente applicabile anche in caso di patti momentaneamente stipulati e 
finalizzati a tutt’altro che al controllo della società, persino a patti stipulati da 
                                                             
93 Giudici, op. cit., 499; Basso, op. cit., 1017. 
94 Il riferimento agli accordi conclusi per facta concludentia crea un forte problema sul piano della 
distinzione tra, appunto, queste tipologie di patti, e quelle che sono delle mere convergenze di voto 
occasionali o comunque condotte riconducibili a comportamenti consapevolmente paralleli, in cui si è 
in assenza di un’esplicitazione dell’accordo tra le parti a fini di elusione della disciplina, ma vi sono 
delle condotte che potrebbero comunque segnalare la presenza di tale accordo. Ciò tanto più alla luce 
del fatto che manca una precisa fisionomia contrattuale di tali patti parasociali. Bianchi, op. cit., 440. 
L’argomento verrà affrontato diffusamente nel prosieguo del lavoro. 
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soggetti le cui partecipazioni aggregate superino il 30% ma che siano comunque 
rappresentativi di una minoranza, per quanto di una certa consistenza.95 
Peraltro, la ricomprensione dei patti nulli nella fattispecie è tendenzialmente 
finalizzata ad evitare incongruenze ed elusioni e si ricollega alla previsione del già 
citato art. 122. Esso infatti adottava come sanzione in caso di inadempimento degli 
obblighi pubblicitari la nullità del patto, e se non si fosse prevista la rilevanza del 
patto anche nullo ci si sarebbe trovati in presenza di un vero e proprio corto circuito 
normativo. Se il patto fosse stato occultato al fine di evitare di essere sottoposti 
all’obbligo di OPA, esso sarebbe stato nullo in quanto non pubblicato, e dunque non 
sarebbe stato coercibile l’aderente a un patto occulto per violazione dell’obbligo di 
OPA di concerto, in assenza della clausola anzidetta dell’art. 109.96 Ciò non esclude 
l’estensione della fattispecie a tutti gli altri casi di nullità che coinvolgano i patti 
parasociali. Il patto infatti viene a rilevare, nella disciplina dell’OPA di concerto, non 
come negozio, ma come fatto 97 , o, ancora meglio, come pratica facilitante 98 ,  
rilevando, più che la sua vincolatività, la sua idoneità a consentire alle parti di 
accordarsi sulla condotta da tenere, pur non formalizzando questo accordo, e di 
realizzare quindi l’intento contrastato dal legislatore. 
Da un punto di vista temporale rilevano, rispetto alla stipula del patto99, sia gli 
acquisti successivi e contemporanei ad esso, sia quelli pregressi, purché compiuti nei 
dodici mesi precedenti l’acquisto 100 . Lo scopo è quello di agevolare gli effetti 
antielusivi della normativa, facendo in modo da sottoporre all’obbligo di OPA anche 
quei soggetti che abbiano stipulato un patto in tempi immediatamente precedenti 
                                                             
95 Basso, op. cit. Ciò si ricollega a sua volta al problema dello shareholder activism, vale a dire al 
rischio che la previsione in tema di OPA di concerto disincentivi l’aggregazione in sede assembleare 
di investitori istituzionali e altri investitori di minoranza i quali, in un’ottica di corporate governance, 
dovrebbero svolgere una funzione di controllo sulla gestione sociale in quanto dotati di interesse e 
capacità in merito, e che potrebbero costituire, appunto, una minoranza sostanziosa. Infra, 
96 Chiappetta, op. cit. 
97 Tucci, Patti parasociali e governance nel mercato finanziario, Bari, Cacucci, 2005, 198; Oppo, 
Patti parasociali: ancora una svolta legislativa, in Riv. Dir. Civ., 1998, 2, 223. 
98 Giudici, op. cit., 500. 
99 E non, invece, rispetto alla creazione di un altro dei rapporti che legano i soggetti, allo scopo di 
evitare un’espansione eccessiva della norma, a casi in cui è molto più difficile e macchinosa la 
regolazione di un rapporto con mesi di anticipo rispetto alla messa in pratica, a scopo elusivo. 
Brunetta, op. cit., 223. 
100 Imponendo evidentemente un non banale onere di informazione sugli ultimi acquisti di azioni 
effettuati dagli altri soci per chi voglia stipulare un patto parasociale. 
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l’acquisto, evitando di portarlo allo scoperto prima che questo venga effettuato101, 
sfruttando così l’oggettiva difficoltà di provare l’esatto momento in cui il patto è 
stato stipulato. 102   Si dispensa dunque la CONSOB dall’onere della prova dell’esatto 
momento di stipulazione del patto parasociale. La scelta del regolatore inoltre 
dimostra, ancora una volta, come si sacrifichi la “precisione” degli interventi, a 
vantaggio della certezza della norma, e come, a scapito della valutazione 
dell’effettiva finalità della condotte tenute, si privilegino norme dalla portata 
amplissima e generalissima.103 
Il riferimento ai soli patti parasociali parrebbe escludere (e anche qui si tratta di un 
effetto connesso all’abdicazione alla nozione di azione di concerto) quelle pratiche 
concertate che non trovino fondamento in un accordo. Siamo qui in un campo molto 
scivoloso, che verrà approfondito successivamente. Basti menzionare il caso in cui 
due soggetti,  le cui partecipazioni superino il 30%, tengano comportamenti analoghi 
di voto, ben conoscendo la convergenza dei loro interessi e dunque la loro 
convenienza ad esercitare insieme il controllo della società, senza per questo 
stipulare un qualche tipo di patto o di accordo, nemmeno occulto. Vi sarebbe allora 
un vuoto normativo, in quanto tali condotte realizzerebbero una cooperazione 
finalizzata all’acquisizione di tale controllo, perfettamente coincidente con la 
condotta che l’art. 109 cerca di evitare si tenga, ma non potrebbero essere sanzionate, 
potendo poi i soggetti continuare a cooperare e addirittura stabilizzare il loro patto 
una volta decorsi i dodici mesi necessari a evitare l’OPA. Vero è che sul punto 
                                                             
101  Tale disciplina sostituisce, per certi versi, l’inciso, presente nella bozza Draghi, che faceva 
riferimento al comportamento successivo delle parti come elemento da cui desumere il concerto. 
102 Da questo punto di vista vi fu chi ritenne che la disciplina fosse troppo lassista, dato che basterebbe 
aspettare un anno per rendere pubblico il patto parasociale (Lisanti, op. cit.). Va però considerato 
come la ratio della normativa sia quello di obbligare all’OPA chi acquisti una partecipazione 
superiore alla soglia di concerto con altri soggetti, e non chi controlli la società tramite un patto con 
altri soggetti, dovuto a una coincidenza di interessi o ad altro, senza provvedere all’acquisizione di 
partecipazioni ulteriori. Va anzi notato come la previsione di una clausola che estende la rilevanza del 
patto parasociale agli acquisti pregressi sia una peculiarità della nostra disciplina. In quella inglese ad 
esempio si statuisce che “When a party has acquired an interest in shares without the knowledge of 
other persons with whom he subsequently comes together to co-operate as a group to obtain or 
consolidate control of a company, and the shares in which they are interested at the time of coming 
together carry 30% or more of the voting rights in that company, the Panel will not normally require 
a general offer to be made under this Rule”. La previsione della soglia temporale dei dodici mesi 
sembra coerente con l’intento di evitare elusioni senza per questo irrigidire eccessivamente la materia. 
Va anche tenuto conto infatti che nel momento in cui mutasse surrettiziamente il controllo sulla 
società è plausibile ritenere che i concertisti cercherebbero di mutare gli amministratori entro breve 
tempo, e dunque vi sarebbe almeno un’occasione per scorgere l’emergere del patto parasociale. È 
insomma difficile tenere questo nascosto per più di un anno. 
103 Brunetta, op. cit., 231. 
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insiste comunque la possibilità di sfruttare un concetto elastico quale quello di patto 
concluso per facta concludentia, considerando occultato un patto concluso appunto 
in tale modo, ma tale elasticità è comunque limitata a casi in cui vi sia un grado 
minimo di comunicazione e di accordo fra le parti, che in astratto potrebbe mancare 
del tutto. Il legislatore, eliminando dunque l’azione di concerto, ha reso la disciplina 
dell’OPA più eludibile da questo punto di vista, in quanto l’ha saldamente ancorata a 
un dato che deve pur avere un qualche grado di concretezza, quello dell’accordo tra 
le parti, riposando comunque la fiducia del legislatore sull’ampiezza della casistica 
dell’art. 122 TUF e sull’impossibilità di distinguere nettamente tra accordi e pratiche 
parallele. Sul punto comunque, come detto, torneremo.104 
Tornando alla disciplina del TUF e alle sue innovazioni rispetto a quella precedente, 
va sicuramente fatto cenno a ciò che avviene per quanto concerne la ripartizione 
dell’obbligo di OPA (ambito ugualmente disciplinato per tutte e quattro le 
fattispecie). Come visto in precedenza infatti, sia la CONSOB che la dottrina 
avevano interpretato la disciplina precedente il TUF nel senso che comunque 
l’obbligo gravasse sul singolo soggetto che conseguisse il controllo, anche tramite un 
sindacato di voto, e non sulla totalità dei partecipanti a tale sindacato105 . Con 
l’introduzione del TUF invece si prevede che l’obbligo di OPA gravi “in via 
solidale” su tutti i soggetti106, anche ovviamente laddove l’acquisto che porta al 
superamento della soglia sia compiuto da uno solo dei concertisti. Ciò sicuramente 
va a beneficio degli azionisti minori o comunque di coloro che cederanno la loro 
partecipazione107. Costituisce inoltre un deterrente più forte rispetto ai tentativi di 
elusione e soprattutto è utile a evitare elusioni nel caso di sindacati deliberanti 
all’unanimità o comunque in cui non v’è un soggetto che ha un controllo 
                                                             
104 Infra, 122. 
105  Non pare condivisibile l’opinione secondo cui tale disciplina sarebbe stata ripristinata dalla 
direttiva, che imporrebbe l’OPA, anche in caso di concerto, sul solo soggetto avente il controllo sullo 
stesso, come sostenuto da Scipione, La nuova disciplina dell’OPA europea: un’ipotesi di 
regolamentazione minimale, in Dir. banca merc. fin., 2005, 1, 22. 
106 Si dibatte se la qualifica di concertista, e dunque l’obbligo solidale di lancio dell’OPA, sia limitato 
ai soli soggetti che detengono partecipazioni o meno. L’argomento è connesso alla questione del 
concerto grosso, per cui si veda infra, 78. ma ha un impatto non irrilevante sulla ripartizione 
dell’obbligo di OPA, che perderebbe la possibilità di essere definito per tutti i concertisti in 
proporzione alla quantità di azioni da essi posseduta. 
107 Bianchi, Sub art. 109. 
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esclusivo.108 Quanto poi alla modalità di ripartizione dell’obbligo, si deve ritenere 
che l’onere non debba essere adempiuto in parti uguali, ma in modo proporzionale 
alla quantità di azioni già possedute da ciascun concertista 109 , ferma restando 
ovviamente la possibilità per la coalizione dei concertisti di ripartire diversamente 
l’onere110 all’interno del sodalizio.111 A livello interno resta dibattuto, non essendovi 
appigli testuali risolutivi, se, in presenza di un adempimento unico da parte di uno 
solo dei concertisti dell’obbligo di OPA, persista poi per esso l’obbligo di 
ridistribuire le partecipazioni acquisite proporzionalmente.112  
 
Analizzando le altre tre fattispecie previste all’art. 109, va innanzitutto sottolineata 
una differenza genetica tra queste ipotesi e quella di cui alla lett. a) concernente i 
patti parasociali. E infatti, utilizzando un’espressione che coglie perfettamente nel 
segno113, nel primo caso siamo di fronte ad un’ipotesi “orizzontale” di concerto, nel 
secondo ad una “verticale”. Ciò esemplifica innanzitutto il fatto che ci troviamo di 
fronte ad ipotesi in cui rileva il nesso intercorrente tra i soggetti da un punto di vista 
“statico” di composizione della compagine sociale o ruolo dei concertisti rispetto alla 
                                                             
108 Desana, Commento all’art. 109, che fa riferimento, ovviamente, a quanto avveniva nella vigenza 
della disciplina precedente il TUF. 
109 Basso, op. cit., basa questa considerazione essenzialmente sull’art. 1298 cc, in base al quale “Le 
parti di ciascuno si presumono uguali, se non risulta diversamente” ed ovvie ragioni equitative per 
cui appare corretto che la ripartizione dell’onere fra i concertisti imponga a ciascuno un “peso” 
proporzionale alla loro partecipazione. Contra Sersale, Sub art. 109., 201, il quale, vista la possibilità 
che un soggetto venga obbligato all’OPA pur non avendo partecipato o addirittura essendo contrario al 
superamento della soglia, ritiene che vada seguito il principio dell’art. 2055 cod. civ., in tema di 
responsabilità solidale da illecito, per cui ciascuno è obbligato in misura proporzionata alla propria 
colpa, nel caso specifico nel superamento della soglia prevista per l’OPA, per cui, si dovrebbe 
evincere, il concertista “suo malgrado” avrebbe un ruolo di poca o nulla rilevanza nel lancio 
dell’offerta. Tale opinione consentirebbe di risolvere facilmente la problematica connessa alla 
ripartizione dell’onere ove si ritenga che siano obbligati all’OPA anche i soggetti che non possiedono 
una partecipazione azionaria. D’altro canto la connessione tra OPA di concerto e responsabilità da 
fatto illecito appare forzata, anche alla luce del fatto che la prima è istituto concernente la fisiologia 
dell’ordinamento, nonostante la sua ratio antielusiva. 
110 Bianchi, Sub art.109., 453. Anche, come suggerito da Brunetta, op. cit., 225, a scopo sanzionatorio 
nei confronti di chi abbia portato il concerto a superare la soglia, contro la volontà degli altri azionisti. 
In tal caso però la sanzione dovrebbe stare nella più elevata contribuzione economica all’acquisto, e 
non nell’obbligo di acquistare un più elevato numero di azioni, il che potrebbe essere anche 
condizione non troppo sgradita o addirittura scopo della condotta rispetto al socio acquirente la 
partecipazione oltre soglia. 
111 Non ha conseguenze sulla disciplina appena descritta il fatto che il riferimento alla solidarietà vada 
inteso in senso atecnico, poiché non vi è un vero e proprio “creditore” dell’obbligo dei concertisti, ma 
è la CONSOB a imporre ad essi il lancio dell’offerta. Il riferimento alla solidarietà infatti insiste sul 
fatto, appunto, che tutti sono insieme e contestualmente obbligati al lancio dell’OPA. Basso, op. cit., 
1022. 
112 Brunetta, op. cit., 225. 
113 Utilizzata da Ferro Luzzi, op. cit., 662. 
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società, e non “dinamico”, di esistenza fra di essi di accordi o patti e relativo 
comportamento. In secondo luogo, mentre nell’ipotesi di cui alla lett. a) quello che 
rileva è un accordo tra soggetti di pari qualifica, nelle tre ipotesi di cui alle lett. b), c) 
e d) rileva l’esercizio di un’influenza o di un controllo da parte di un soggetto nei 
confronti di un altro.114 Va poi notato come tali tre fattispecie abbiano molte analogie 
(o forse, più che di analogia, si potrà parlare più correttamente di un rapporto di 
specialità) con l’ipotesi dell’interposizione, essendo problematico distinguere tra la 
fattispecie di concerto e quella di interposizione, soprattutto se si pone mente al fatto 
che si tratta di presunzioni assolute, e dunque si considerano pienamente 
sovrapponibili le due posizioni di controllato e controllante, alla luce 
dell’impossibilità di dimostrare che nonostante il rapporto i due soggetti seguono 
linee di condotta divergenti. La differenza più rilevante sta, da questo punto di vista, 
negli effetti della qualificazione del rapporto tra le due parti, dato che se esso venisse 
qualificato come concerto ciò obbligherebbe tutte le parti coinvolte all’acquisto, 
mentre se si trattasse di interposizione sarebbe obbligato solo l’interponente, ai sensi 
dell’art. 105.115 Il tema del regolamento di confini tra le due ipotesi verrà trattato 
successivamente, ma già da ora va posto l’accento sul fatto che si tratta di un 
problema la cui soluzione è tutt’altro che semplice. 
La fattispecie di cui alla lett. b) concerne il caso in cui ad acquisire la partecipazione 
azionaria oltre la soglia siano un soggetto e le società da esso controllate116. Si tratta 
in tutta evidenza di un’ipotesi in cui si considera il comportamento della società 
controllata necessariamente concertato e coincidente con quello del controllante in 
virtù del rapporto che lega i due soggetti, e della sostanziale unità economica del 
gruppo.117 
                                                             
114 Tucci, Acquisto di concerto, 923. 
115 Giudici, op. cit., 513; Guizzi - Tucci, Acquisto di concerto, in Le offerte pubbliche di acquisto, a 
curia di Stella Richter, Giappichelli, Torino, 2011., 259. 
116 La norma non fa espressamente riferimento ad una nozione specifica di controllo, sarà dunque 
utilizzabile la nozione generale (almeno per la parte IV del TUF) di controllo contenuta nell’art. 93 
TUF. 
117 Per usare l’espressione utilizzata dalla stessa CONSOB nella comunicazione n. DIS/99093347 del 
22 dicembre 1999, in www.consob.it“la norma è inequivocabile nel parificare gli acquisti effettuati 
dall'offerente con quelli effettuati da società controllate dallo stesso (il rapporto di controllo come 
detto è uno dei rapporti di colleganza di cui al citato art. 109), e ciò in quanto gli acquisti effettuati 
da società controllate, essendo indirettamente imputabili all'offerente, produrrebbero gli stessi effetti 
dell'acquisto effettuato direttamente dall'offerente.” 
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L’ipotesi di cui alla lettera c) fa invece riferimento alle società sottoposte a comune 
controllo, cioè a dire le cosiddette società sorelle. Valgono da questo punto di vista 
considerazioni in parte analoghe a quelle formulate per l’ipotesi precedente.118 
L’ipotesi di cui alla lettera d) infine fa riferimento alla società e ai suoi direttori o 
amministratori generali che detengano azioni dell’emittente. Le ragioni della 
creazione di tale ipotesi sono ovvie, risultando elevata la probabilità che gli 
amministratori di una società e la società stessa collaborino vicendevolmente nel 
controllo della società emittente (e dunque ancora più facile che nelle prime due 
ipotesi sarebbe pensare a un’elusione della disciplina del concerto). D’altra parte, 
tuttavia, la norma si espone ad alcuni rilievi critici. Si rileva come solo raramente 
valga effettivamente la pena di presumere un concerto assoluto in queste situazioni, e 
cioè quando il collegamento tra società e organi di gestione sia particolarmente 
stretto, ad esempio per le forti deleghe esecutive ad essi attribuite.119 Ancora, altra 
fonte di ragionevole critica alla disposizione in commento sta nel fatto che non per 
forza v’è una coincidenza tra amministratori e controllo della società, ben potendo 
darsi il caso di un amministratore di minoranza o indipendente il quale acquisisca 
partecipazioni dell’emittente a titolo personale (o, ad esempio, le abbia già acquisite 
in precedenza, prima di assumere tale nuovo incarico). Anche qualora la somma di 
tali partecipazioni con quelle della società ove esso svolge la sua attività superasse il 
30%, ciò non integrerebbe evidentemente un caso elusivo della disciplina.120 D’altro 
canto, se si accetta la visione per cui qualsiasi amministratore è presunto concertista, 
forse sarebbe possibile e auspicabile un’ulteriore espansione della norma, anche solo 
per motivi di equità, riferendola anche ai sindaci ed eventualmente ai dipendenti 
(magari solo quelli con posizioni apicali) della società. 
Appare opportuno sin d’ora citare una problematica che sarà approfondita nel 
prosieguo della trattazione, quella del concerto “grosso”. Ci si è infatti chiesti se sia 
possibile, integrando le varie ipotesi citate, la cumulazione delle partecipazioni 
                                                             
118 Le ipotesi b) e c) erano state già introdotte in via interpretativa dalla CONSOB con la delibera 
6265 del 10 giugno 1992, sulla base di una lettura “sistematica” dell’art. 10 l. 149/92. 
119 Bosi, Sub art. 101-bis, in La disciplina dell’offerta pubblica di acquisto, in Nuove Leggi Civ. 
Comm., 2010, 1, 51. 
120 La norma peraltro sarebbe fortemente limitativa verso la persona fisica, esposta ad un rischio 
estremamente elevato per motivi che potrebbero essere indipendenti dalla sua volontà (si pensi 
all’acquisto di azioni dell’emittente che avvenga indipendentemente dal consenso dell’amministratore 
di minoranza) e magari dipendenti da condotte ben precedenti l’assunzione dell’incarico. Ferro Luzzi, 
op. cit., 662; Brunetta, op. cit., 229. 
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secondo più linee di concerto. Facendo un esempio, sarebbero concertisti obbligati 
all’OPA la società A, la società B sua controllata e l’amministratore della società B, 
laddove ciascuno dei tre soggetti possieda l’11% di azioni della società C? La 
questione qui è, appunto, se si possa cumulare il concerto tra un soggetto e la società 
sua controllata con il concerto tra una società e il suo amministratore, e verrà 
affrontata nel prosieguo del lavoro.121 
 
3. La direttiva. 
 
La disciplina dettata dal TUF aveva tratto ispirazione da soluzioni che erano state 
precedentemente adottate in altri ordinamenti, più precisamente quello inglese e 
quello francese, i quali avevano già negli anni precedenti affrontato la tematica del 
concerto. Un ruolo importante nell’evoluzione della disciplina dell’OPA di concerto 
nel nostro ordinamento lo ha giocato però anche il legislatore comunitario, con la 
direttiva 21 aprile 2004, n. 2004/25/CE, concernente le offerte pubbliche di acquisto. 
Si tratta di una direttiva di lunghissima gestazione ma al contempo fondamentale allo 
scopo di armonizzare il funzionamento dei mercati finanziari122, armonizzazione a 
sua volta essenziale per l’Unione Europea, che vede tra i suoi pilastri la libera 
circolazione dei capitali. Ai fini del mercato unico è necessario che anche il mercato 
del controllo societario sia libero e dunque è necessario che le società siano il più 
possibile contendibili; soprattutto è necessario scongiurare il pericolo di un uso 
protezionistico da parte degli stati nazionali delle normative in materia di OPA, dato 
che essi potrebbero tendere a proteggere i loro “campioni” rendendone 
particolarmente onerosa l’acquisizione del controllo da parte di società straniere 
tramite una stabilizzazione degli assetti societari.123 
                                                             
121 Infra, 78. 
122 Sfameni, La disciplina europea delle offerte pubbliche di acquisto, in Riv. Soc., 2002, 1, 285. 
123 In generale può essere preso come esemplificativo di un comportamento del genere l’atteggiamento 
ondivago che è stato tenuto dal legislatore italiano in relazione alla normativa in materia di difese 
antiscalata. In materia di OPA si può anche notare come il legislatore con la disciplina della legge 
sulle privatizzazioni abbia inteso rendere particolarmente onerosa le scalate imponendo per la prima 
volta l’obbligo di OPA totalitaria, che dunque avrebbe richiesto degli esborsi notevoli per riuscire ad 
acquistare il controllo delle grandi società statali appena privatizzate. Ciò proprio allo scopo di evitare 
le scalate da parte di soggetti esteri. 
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La storia della direttiva OPA è particolarmente travagliata124. Proprio per i motivi 
anzidetti essa ha infatti avuto una gestazione complessa, essendo difficile per gli Stati 
membri accettare di assoggettare le proprie scelte in tema di articolazione della 
corporate governance alle regole imposte dal legislatore comunitario. La disciplina 
che ne è risultata è riuscita però a non “turbare i sonni” dei vari legislatori nazionali 
eccessivamente, dato che ha delineato un quadro generale di regolazione della 
materia, lasciando ampio spazio nell’adozione delle norme specifiche ai legislatori 
nazionali. 
Facendo una breve panoramica sul contenuto della direttiva va notato innanzitutto 
come essa si applichi alle OPA concernenti  le società di diritto di uno Stato membro, 
quando almeno una parte dei titoli per cui si compie l’offerta siano ammessi alla 
negoziazione in un mercato regolamentato. Fine ultimo era in generale la creazione 
di un level playing field, dunque l’assicurazione a tutti i soggetti coinvolti nell’OPA 
della parità di trattamento. 125 In tal senso, la direttiva si è occupata ampiamente del 
tema delle misure difensive rispetto all’OPA126, essendo quello più “innovativo” da 
un punto di vista di politica legislativa 127 . Gli altri temi toccati hanno invece 
riguardato una generale armonizzazione della disciplina dell’OPA, fissando dei 
principi generali della materia128, in particolare: affrontando i temi delle autorità di 
vigilanza e delle loro competenze nelle OPA transfrontaliere; stabilendo delle regole 
                                                             
124  Ripercorrendo brevemente le vicende della direttiva, un primo draft di direttiva risale al 
Pennington report del 1974, ma la prima concretizzazione dell’idea di proporre una regolamentazione 
comune in materia di OPA si era avuta con il libro bianco sul completamento del mercato interno del 
1985, il che aveva comportato l’istituzione di un gruppo di studio per l’armonizzazione di tale 
materia. Una prima proposta di tredicesima direttiva venne formulata nel 1989, e modificata dal 
Consiglio nel 1990. L’opposizione di alcuni paesi membri alle regole troppo stringenti portò ad una 
bocciatura nel 1991 e ad una nuova proposta nel 1996, la quale, accogliendo gli orientamenti di molti 
paesi membri, dettava una disciplina decisamente più generica della precedente. Ciò nonostante i 
tempi non erano ancora maturi per l’adozione della direttiva, che venne ripensata da un comitato 
paritetico che addivenne alla formulazione di una nuova proposta nel 2001. Questa proposta fu 
direttamente bocciata dal parlamento europeo, vista l’ostilità di alcuni stati membri alla previsione 
della passivity rule. La nomina di un nuovo gruppo di esperti che ha formulato una nuova proposta, e 
la decisione di concedere l’opt-out sulle regole più controverse ha portato finalmente all’approvazione 
della direttiva, circa 20 anni dopo le prime proposte in merito. Tola, La direttiva europea in materia di 
OPA: prime riflessioni, in Banca Borsa Tit. cred., 2005, 1, 493. 
125 Sfameni, op. cit. 
126 Si veda ad esempio Scipione, op. cit., 581. 
127 In particolare del tema dell’adozione di misure difensive successive al lancio dell’OPA e quello 
della neutralizzazione di alcune barriere preventive (c.d. breaktrough rule) 
128 Enumerati all’art 3 della direttiva: la parità di trattamento, l’informazione ai destinatari dell’offerta, 
l’obbligo per l’organo di amministrazione di agire nell’interesse della società, l’evitare la 
manipolazione del mercato, l’obbligo dell’offerente di garantire i propri impegni sin da prima 
dell’offerta. 
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in materia di determinazione del prezzo dell’offerta, regolato in modo tale da 
renderlo equo e le condizioni in cui l’OPA va resa obbligatoria.129 
Ai nostri fini, però, interessa il contenuto dell’intervento normativo sull’offerta 
pubblica di acquisto di concerto. L’intento del legislatore comunitario era quello di 
dettare una regola unica e soprattutto chiara, che evitasse divergenze interpretative130 
ed elusioni della normativa.131 La rilevanza di evitare tali divergenze appare tanto più 
chiara quanto più si pensa alle difficoltà di delimitare i confini del concerto, 
individuando quali ipotesi siano ad esso riconducibili. L’attenzione della direttiva 
alla materia si sostanzia innanzitutto in una previsione avente natura definitoria, 
contenuta all’art. 2, laddove si prevede che “Ai fini della presente direttiva, si 
intende per (…) ‘persone che agiscono di concerto’: persone fisiche o giuridiche che 
cooperano con l'offerente o la società emittente sulla base di un accordo, sia esso 
espresso o tacito, verbale o scritto, e volto ad ottenere il controllo della società 
emittente o a contrastare il conseguimento degli obiettivi dell'offerta;”132. Al comma 
2 dello stesso art. 2 il legislatore comunitario completa la definizione di concerto 
stabilendo che “le persone controllate da un'altra persona (…) sono considerate 
persone che agiscono di concerto con detta persona e tra di loro”. Ritorna il tema 
del concerto all’art. 5, significativamente rubricato “Tutela degli azionisti di 
                                                             
129 Russi – Dell’Antonia, Offerte pubbliche di acquisto: l’attuazione della direttiva no. 2004/25/CE da 
parte del legislatore delegato, in www.dircomm.it, 1, 2008. 
130 Considerando 3 della direttiva: “È necessario creare un contesto chiaro e trasparente a livello 
comunitario per quanto riguarda i problemi giuridici da risolvere nel caso di offerte pubbliche di 
acquisto e prevenire distorsioni nei processi di ristrutturazione societaria a livello comunitario 
causate da diversità arbitrarie nelle culture di regolamentazione e di gestione”. 
131 Elusioni che negli anni precedenti, pur vigendo regole a livello nazionale, erano sovente avvenute. 
Si pensi al caso Fondiaria – SAI in Italia, infra, o al caso Beiersdorf in Germania,  su cui si veda 
Bomans – Demoulin, ‘Acting in concert’ – first conclusions drawn from two recent takeovers and the 
Takeover Directive,in European Takeovers, Jeremy Grant, 2005. 
132 Può essere interessante rilevare come per il diritto comunitario quella riportata non sia l’unica 
definizione di concerto. Un’altra definizione viene infatti fornita dalla direttiva sulla trasparenza, 
2004/109/CE, all’art. 10, par. 1, lett. a. In base ad essa gli obblighi di notifica in tema di acquisizione 
o cessione di partecipazioni rilevanti spettano a una persona fisica o giuridica anche nei casi in cui “i 
diritti di voto sono detenuti da un terzo con il quale tale persona fisica o giuridica ha concluso un 
accordo che li obbliga ad adottare, con un esercizio concertato dei diritti di voto detenuti, una 
politica comune durevole nei confronti della gestione dell'emittente in questione”. Va notato come 
acquisisca qui rilievo, oltre a un elemento “formale”, quale quello dell’esistenza di un accordo, un 
elemento “sostanziale” quale è quello dell’esistenza di una politica comune durevole intrattenuta tra i 
concertisti. Alcuni legislatori nazionali, ai fini OPA, hanno preferito adottare una nozione di concerto 
più simile a quella della transparency directive, altri si sono mantenuti fedeli all’ottica della direttiva 
OPA, altri ancora, come quello della Repubblica Ceca e quello dell’Estonia, hanno adottato una 
versione intermedia. Marccus Partners, External Study on the application of the Directive on takeover 
bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, Assessment Report, 28 giugno 
2012, in ec.europa.eu., 134. 
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minoranza; offerta obbligatoria e prezzi equi”, in cui si prevedono le misure che 
andranno prese dagli Stati membri allo scopo di garantire che venga adempiuto 
l’obbligo di OPA, parificando nelle situazioni prese in esame la posizione del singolo 
socio che acquisisca la partecipazione a quella di coloro che con lui agiscono di 
concerto. Infine, all’art. 6, si prevede che il documento di offerta debba contenere, tra 
le varie informazioni, anche quelle sulle partecipazioni detenute da coloro che 
agiscono di concerto con l’offerente133. Va notato, quanto alla previsione generale 
dell’art. 2, come sia criticabile il fatto che, per la definizione generale di concerto, 
esso sembrerebbe doversi sempre collegare ad un’offerta in corso (come si evince dal 
riferimento alla cooperazione con l’offerente o la società bersaglio), quando invece è 
il concerto a causare l’offerta, configurandosi dunque come un qualcosa che viene 
prima di essa, non successivamente o simultaneamente, e la presuppone.134 
La prima cosa che balza all’occhio, sulla scorta dell’analisi già precedentemente 
svolta, è che la definizione di concerto fa riferimento a una cooperazione basata su 
un accordo tra le parti. Tenuto conto che per forza di cose si tratta di una definizione 
minima, che funge da minimo comun denominatore tra le normative dei vari stati 
nazionali, ciò significa che si afferma un modello che si basa non su una nozione 
ampia e indefinita di concerto, ma su una nozione più precisa riferita al patto tra le 
parti. E appare difficile pensare che i singoli legislatori nazionali possano discostarsi 
dagli elementi chiave della disciplina della direttiva.135  
Il riferimento all’acquisizione del controllo dell’emittente deve essere interpretato in 
combinato disposto con l’art. 5 c. 1, che ricollega l’obbligo di OPA all’acquisizione 
di azioni che attribuiscano una percentuale di diritti di voto nella società determinata 
dal legislatore nazionale. Ora, secondo l’impostazione della legislazione italiana del 
TUF, l’obbligo di offerta consegue al superamento della soglia del 30%, soglia che 
non sempre implica – come noto - l’effettiva esistenza di un controllo.136 Resta però 
da chiedersi se la formulazione dell’art. 2 della direttiva, attraverso il riferimento 
                                                             
133 Più precisamente l’art. 6 c. 3 alla lett. g) cita “l'indicazione di eventuali partecipazioni detenute 
dall'offerente, e dalle persone che agiscono di concerto con lo stesso, nella società emittente;” e alla 
lett. m) “l'identità delle persone che agiscono di concerto con l'offerente o con la società emittente, e, 
se si tratta di società, la loro forma, ragione sociale e sede legale, e i loro rapporti con l'offerente e, 
se possibile, con la società emittente”. 
134 Tucci, Acquisto di concerto, 927. 
135 Bomans – Demoulin, op. cit., 97. 
136 Bomans – Demoulin, ibidem, 98. 
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testuale ad un “accordo volto a ottenere il controllo”, imponga un requisito ulteriore 
rispetto alla mera acquisizione delle azioni, rappresentato dal fine ultimo cui tende il 
legame stretto tra i soci, l’essenza, potremmo dire, del concerto. Può essere questo 
visto come un’endiadi, oppure è un modo per attribuire all’interprete il ruolo di 
indagare su quali siano le finalità perseguite dai soci sindacati per imporre loro 
l’obbligo di OPA? Detto altrimenti, se prima qualsiasi tipologia di patto, anche 
innocua o potenzialmente tale ai fini del controllo, assumeva rilevanza, andrà ora 
appurato che i contenuti del patto siano “volti a ottenere il controllo”? Se così fosse, 
infatti, si aprirebbero, anche nella normativa italiana, che ha nel 2009 recepito questi 
requisiti, le porte alla possibilità per il pattista di fornire la prova contraria137, cioè di 
dimostrare, ad esempio, che il patto era meramente finalizzato a rendere possibile la 
consultazione tra azionisti di rilievo sulle condotte da tenere in assemblea, e non 
all’acquisizione del controllo. Le pratiche facilitanti rileverebbero insomma solo in 
quanto siano effettivamente tali, e non vi sarebbe una presunzione assoluta che il 
patto parasociale le comporti in modo tale da farne scaturire l’obbligo di OPA. 
Ancora una volta, il problema sta nella difficoltà di provare quello che potrebbe 
qualificarsi come un mero elemento volontaristico, ma d’altro canto sciogliere il 
nodo posto dal legislatore comunitario in un senso che non implichi una ulteriore 
verifica rispetto alla mera esistenza del patto pare contrario all’intenzione dello 
stesso. Più coerentemente, forse, il requisito finalistico del controllo potrebbe 
qualificarsi solamente sulla base degli effetti che il patto è idoneo a produrre, 
dovendosi vagliare non tanto la volontà dei soggetti coinvolti, quanto la funzionalità 
dei contenuti del patto allo scopo. Resta comunque, anche accettando tale 
interpretazione, una notevole difficoltà ad individuare quali accordi siano idonei a 
ottenere il controllo dell’emittente e quali no, cioè a dire se, ad esempio, rilevi solo 
l’idoneità attuale dell’accordo o la potenzialità dello stesso ad incidere in un 
momento successivo138. 
                                                             
137 Bosi, op. cit., 50, il quale peraltro sottolinea come è molto difficile che un accordo tra i vari 
azionisti non si connoti anche per l’incidere sul controllo della società. Il problema se si accetta questa 
lettura della norma, evidentemente, sarà quello di definire il contenuto del requisito della 
finalizzazione al controllo del patto. 
138 Ciò è proprio della visione dei patti parasociali come funzionali ad una pratica facilitante. Per citare 
l’esempio già svolto in precedenza, un patto di consultazione potrebbe essere attualmente non 
finalizzato a ottenere il controllo della società, ma assumere questa rilevanza in un futuro, anche non 
prossimo, in seguito ad altri cambiamenti della composizione dell’azionariato della società. 
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Il patto stipulato dai soggetti può essere verbale o scritto, espresso o tacito, con il che 
si può ritenere confermata la rilevanza dei patti conclusi per facta concludentia e in 
generale il fatto che la norma comprenda tutti i patti, in modo sostanzialmente 
analogo a quanto già avveniva nella disciplina italiana, che rinviando all’art. 122 
ricomprendeva i patti “in qualunque forma stipulati”. 
 
4. Il primo recepimento della direttiva: il decreto legislativo 
229/2007. 
 
Il recepimento della direttiva avviene, ad opera del legislatore italiano, in due fasi139. 
La prima, più “rivoluzionaria”, e contemporaneamente infedele all’operazione svolta 
dal legislatore comunitario, è quella del d.lgs. 229/2007. La seconda, che riassesta la 
materia su binari più “tradizionali”, si ha con il d.lgs. 146/2009, correttivo del 
precedente decreto. 
Il decreto del 2007 ha delineato una completa risistemazione della materia 140 , 
quantomeno dal punto di vista della tecnica legislativa, traslando parte del contenuto 
del vecchio art. 109 nell’attuale art. 101-bis c. 4-bis, con funzioni definitorie del 
concerto, e dunque separando definizione dei soggetti concertisti e disciplina del 
concerto in senso stretto141. Tale funzione definitoria consiste sostanzialmente nel 
riportare le quattro fattispecie previste al vecchio art. 109, mentre allo stesso art. 109 
rimane la disciplina dell’OPA di concerto in senso proprio. Si prevedono poi due 
aggiustamenti 142 , laddove alla lett. b) delle quattro definizioni si aggiunge il 
riferimento al soggetto controllante, ottenendo così la disposizione “un soggetto, il 
suo controllante e le società da esso controllate”, il che serve a ricomprendere nel 
                                                             
139 Vi è peraltro chi sostiene che la normativa del TUF fosse già perfettamente compatibile con la 
direttiva, e che dunque il recepimento più che un adeguarsi alla normativa comunitaria sia stata solo 
occasione per il legislatore di ridisegnare la materia. Mosca, Comportamenti di concerto, 462. 
140 In un’ottica più generale, riguardante l’interezza della disciplina dell’OPA, va notato come con tale 
decreto si sia rimossa la condizione che gli acquisti fossero effettuati a titolo oneroso per far sorgere 
l’obbligo di OPA. 
141 Questo spostamento richiama evidentemente la direttiva, che come visto pone le varie definizioni 
all’art. 2, per poi disciplinare il funzionamento dell’OPA negli articoli successivi. Essa inoltre 
conferma la funzione generale della definizione di concerto, che dunque non è funzionale alla sola 
previsione dell’art. 109. Brunetta, op.cit., 208. 
142 Un terzo aggiustamento che influenza la normativa sull’OPA di concerto sta nel mutare dell’art. 
122, cui viene aggiunta una lett. d-bis del c. 4, facente riferimento agli accordi “volti a favorire o a 
contrastare il conseguimento degli obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o di scambio, ivi inclusi 
gli impegni a non aderire ad un'offerta”. 
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concerto anche soggetti “esterovestiti” 143 . Alla lett. d) si aggiunge, a scopo di 
coordinamento con la riforma del diritto societario del 2003, un riferimento ai 
“componenti del consiglio di gestione o di sorveglianza”. 
Si può poi notare come ritorni, sia nel nuovo art. 101-bis, sia nel vecchio art. 109, la 
nozione di “persone che agiscono di concerto”, sulla scorta di quanto avveniva nella 
legislazione europea, ma ciò segnala anche un mutamento di prospettiva.144 
Viene infatti ad inserirsi nel sistema delle ipotesi di concerto una novità, 
potenzialmente dirompente. Alla lett. e) dell’art. 101-bis, 4° comma, TUF infatti, si 
prevede, che “per persone che agiscono di concerto si intendono” “i soggetti che 
cooperano fra loro al fine di ottenere il controllo della società emittente”. Si decide 
dunque di aggiungere anche una quinta fattispecie alle quattro precedentemente 
costruite: fattispecie che da un lato potrebbe anche fungere da definizione generale di 
concerto145, dall’altro è qualificata come un’ulteriore ipotesi che abbia natura di 
fattispecie tassativa. 146  Sia nel primo che nel secondo caso però, si può ritenere tale 
che le si possa attribuire valore di previsione residuale.147  
                                                             
143  Bianchi, Acting in concert and compulsory takeover tender offers, in 
www.centrobaffi.unibocconi.it 
144 Guizzi – Tucci, op. cit. 
145 Essa ha il compito di recepire quella che era la definizione generale di concerto contenuta nella 
direttiva (cui d’altronde essa palesemente si richiama, pur, come è evidente, con alcune omissioni, che 
la rendono una trasposizione in parte infedele. Brunetta, op. cit., 210. 
146 Venturini, Difese, concerto e derivati nelle ultime modifiche alla disciplina OPA, in Le Società, 
2010, 4, 443. Peraltro può essere utile notare come originariamente nel predisporre il testo del TUF si 
fosse pensato di creare un’ipotesi di presunzione relativa legata alla sussistenza di rapporti familiari 
(al quinto comma dell’articolo, “Salvo sia provato il contrario, si presumono agire di concerto i 
familiari fino al quarto grado di amministratori, direttori generali, e dei soci con partecipazioni 
superiori al 10%”) e una di presunzione assoluta inerente il rapporto tra un advisor e la società poi 
obbligata all’offerta [lett. e) originaria, per cui“un soggetto e una società ad esso legata da un 
rapporto di consulenza in relazione ad offerte pubbliche di acquisto o di scambio”], poi scomparse a 
causa di quanto emerso nella pubblica consultazione in merito alle difficoltà rinvenibili nel riuscire a 
fornire la prova contraria, cioè nel fornire prova dell’inesistenza del concerto, nel primo caso, e in 
merito all’eccessiva limitazione operativa imposta agli intermediari finanziari, nel secondo. Al posto 
di queste previsioni venne dunque preferito dal legislatore un generico riferimento alla 
“cooperazione”, che, pur configurando una presunzione assoluta, nella sua genericità non colpiva dei 
rapporti specifici. Si veda per questo anche Bosi, op. cit. 52. 
147 La relazione al decreto stessa infatti notava come “sono state confermate le ulteriori fattispecie 
considerate dalla normativa italiana, aggiungendo solo un’ulteriore fattispecie (lettera e), di 
chiusura, volta a superare talune difficoltà applicative registrate nella prassi”. Non si può ritenere 
costituisse un paradosso, come rilevato da Bosi, op. cit., 50, il fatto di attribuire ad una fattispecie 
poco determinata natura di presunzione assoluta, dato che la genericità agisce su un piano differente 
dalla presuntività, e che da ciò si potrebbe dedurre l’impossibilità di imporre una presunzione assoluta 
nel caso di patti parasociali occulti, con il che però si finirebbe per svuotare la normativa di qualsiasi 
efficacia pratica. Più che di un paradosso può però effettivamente parlarsi di una scelta poco 
opportuna del legislatore, sul piano della certezza del diritto per gli operatori economici. 
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Nessun riferimento vi è, in tale ipotesi, a un accordo tra i concertisti: non sembra 
dunque infondata l’idea che il legislatore, con un revirement rispetto alla scelta 
compiuta quasi dieci anni prima, avesse deciso di costruire una norma “ad ampia 
gittata” sul concerto che, lungi dall’esaurirsi nelle quattro fattispecie previste 
precedentemente, allarghi i propri confini, ricomprendendo numerose condotte 
ulteriori rispetto ad esse sotto il larghissimo ombrello della “cooperazione”148. Ciò, 
anche alla luce del citato riferimento ad una “azione di concerto”, avrebbe creato una 
nozione evidentemente abbastanza ampia da potersi riferire anche a collusioni tacite 
ed altre condotte che non presupponessero un accordo, e dunque una nozione aperta 
di concerto149 . Di una siffatta ipotesi poteva peraltro dubitarsi che assumesse la 
natura di presunzione assoluta, più che in funzione della sua indeterminatezza (la 
cooperazione, a differenza dell’accordo, è forzatamente qualcosa di vago), per la 
presenza di un requisito finalistico, l’assunzione del controllo 150 , che sembra 
implicare la possibilità per i concertisti di dimostrare che la loro condotta era volta a 
un altro fine. Requisito finalistico che, evidentemente importato ad imitazione della 
direttiva, veniva dunque ad aggiungere un’ipotesi stravagante rispetto alla tecnica (e 
alla politica) legislativa adottata precedentemente. La portata rivoluzionaria della 
modifica del 2007 sta dunque in questo transito: a una normativa rigidissima quale 
quella del TUF si aggiunge una previsione inerente una condotta indeterminata (la 
cooperazione) e finalisticamente orientata al conseguimento del controllo della 
società. Si torna dunque a quella concezione di concerto aperta, da interpretare anche 
                                                             
148 Il che peraltro potrebbe ricollegarsi anche ai numerosi casi in cui si era visto come la legislazione 
in materia di concerto fallisse nell’impedire elusioni facili grazie alla mutevolezza delle condotte 
tenute dai concertisti e alla difficoltà di provare l’esistenza di un accordo tra essi.  
149 Guizzi – Tucci, op. cit. 
150 Proprio il riferimento al fine del controllo ha fatto sì che vi fosse chi ha dubitato, non senza ragioni, 
della valenza residuale della norma in questione. E infatti essa lascia del tutto scoperte le forme di 
concerto difensive, che certo non possono ritenersi esaurite dalle fattispecie previste dalla lett. a) alla 
lett. d). Si veda sul punto Brunetta, op. cit., 211. L’omissione della cooperazione finalizzata a 
contrastare un offerta pubblica, che senza dubbio costituisce uno dei motivi di infedeltà della norma 
rispetto alla direttiva ch’essa si proponeva di recepire, tuttavia, non la priva della natura di norma di 
chiusura, pur dovendosi ritenere come tale omissione configuri un evidente esempio di cattiva 
legislazione, vista l’irragionevolezza di tale omissione. Da un punto di vista pratico si può ritenere 
inoltre che la dimenticanza del legislatore avesse effetti limitati in virtù del fatto che con il d.lgs. 
229/07 s’era aggiunto al c. 5 dell’art. 122 la lett. d-bis, inerente il contrasto dell’OPA. Dunque si può 
ritenere che qualsiasi patto parasociale stipulato a tale fine fosse già ricompreso nell’ambito del 
concerto in quanto richiamato direttamente dalla lett. a) dell’art. 101-bis, con il che si può dire che tale 
richiamo per certi versi svolgesse la funzione di norma di chiusura in ordine alle condotte di contrasto 
dell’OPA. Per certi versi perché la nozione di patto, come più volte sottolineato, è più limitata di 
quella di cooperazione, e dunque alcune condotte potevano così sfuggire all’obbligo di OPA. 
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alla luce degli scopi perseguiti dai presunti concertisti, e dunque riconoscendo un 
ampio margine di discrezionalità agli organi di vigilanza, che il legislatore del 1998 
aveva accuratamente evitato di adottare, preferendo appunto una nozione rigorosa 
con meno margini di interpretazione possibile. 151 Un ritorno alla flessibilità dunque, 
ben maggiore di quella riconosciuta dal legislatore comunitario che, pur 
introducendo un requisito finalistico alla luce del quale orientarsi nell’interpretare la 
norma, aveva pur sempre mantenuto il caposaldo della presenza dell’accordo. 
Che l’effetto voluto dal legislatore fosse proprio questo allargamento delle maglie 
della normativa è dimostrato significativamente dall’opposizione che essa trovò da 
parte di alcune istituzioni152. Tali perplessità condurranno ad un’ulteriore modifica 
della materia. Si noti poi che una quinta ipotesi, che avrebbe aggiunto una lett. f) 
oltre alla appena citata lett. e), era stata pensata, concernente “gli aderenti ad ogni 
accordo con l’offerente o con l’emittente, espresso o tacito, verbale o scritto, volto 
ad ottenere il controllo della società emittente”. La proposta venne abbandonata in 
seguito alla consultazione tenuta dal Ministero dell’economia e delle finanze, 
essendosi riscontrate opposizioni da parte di chi notò come l’inciso rimandasse a 
fattispecie difficilmente individuabili, e fosse comunque superfluo, in quanto 
sovrapposto alle ipotesi di cui alla lett. a).153 
In generale, si può dire che il legislatore fallisca nel recepimento della direttiva, nel 
senso di statuire una definizione generale di concerto generalmente applicabile. 
Anche questo aspetto richiederà un ulteriore intervento successivo. 
Quanto all’art. 109 TUF, esso svolge la funzione di regolare le fattispecie di concerto 
in relazione agli obblighi di cui agli artt. 106 e 108. Segnatamente esso continua a 
prevedere, pur con una formulazione nuova154 e criticabile sul piano dell’immediata 
                                                             
151 Brunetta, ibidem, 212. 
152 La relazione illustrativa al decreto correttivo 146/2009 (in leg16.camera.it), che modificò la norma 
in questione, motivava la modifica così: “La disciplina risultante è stata oggetto di critiche da parte 
del mercato: la fattispecie di cui all'articolo 101 -bis, comma 4, lettera e) è stata considerata non 
sufficientemente definita, in contrasto con la natura di presunzioni assolute tipica delle ipotesi di 
concerto. È stato inoltre ritenuto che l’articolo 109, comma 3),  determini un eccessivo ampliamento 
delle ipotesi di concerto”. 
153 Risposta della Confindustria alla consultazione del Ministero dell'Economia sul recepimento della 
XIII direttiva sulle offerte pubbliche di acquisto, 3 settembre 2007, in www.confindustria.it 
154 “ Sono solidalmente tenuti agli obblighi previsti dagli articoli 106 e 108 le persone che agiscono 
di concerto quando vengano a detenere, a seguito di acquisti effettuati anche da uno solo di essi, una 
partecipazione complessiva superiore alle percentuali indicate nei predetti articoli.  
Il comma 1 non si applica quando la detenzione di una partecipazione complessiva superiore alle 
percentuali indicate agli articoli 106 e 108 costituisce effetto della stipula di un patto, anche nullo, di 
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comprensibilità rispetto a quella precedente155, che rilevano gli acquisti effettuati 
oltre la soglia e che non rileva il superamento della soglia compiuto tramite la 
stipulazione di un patto, ove esso sia stipulato più di 12 mesi dopo gli acquisti 
rilevanti. Si viene poi a regolare, all’ultimo comma, il caso del cosiddetto concerto 
“grosso”, cioè del cumulo tra diverse linee di concerto, che verrà approfondito più 
avanti.156 
 
5. Il d.lgs. 146/2009 e la regolamentazione CONSOB derivata. 
 
Con il d.lgs. 146/2009 la materia subisce un’ulteriore risistemazione da parte del 
legislatore, che ridisegna nuovamente l’art. 101-bis. Tramite tale riscrittura si viene a 
creare una nuova, e più articolata, struttura della normativa in materia di concerto, 
basata su tre livelli di regolazione. Su un primo livello si trova la definizione 
generale di concerto; su un secondo livello le presunzioni assolute previste dal TUF, 
tornate per l’occasione quattro essendosi deciso per l’abrogazione della contestata 
lett. e); infine, un terzo livello di regolazione è affidato alla CONSOB, che viene 
incaricata di stabilire delle presunzioni relative di concerto e di non concerto157. Al 
contempo resta ferma l’idea di base dell’acquisto di concerto, cioè che, in pendenza 
di quella che ora si torna a definire “azione di concerto”, devono comunque avvenire 
degli acquisti perché scatti l’OPA. Per quanto concernente il primo ambito, si viene a 
riscrivere la definizione di concerto in maniera stavolta estremamente simile alla 
direttiva: “persone che agiscono di concerto” saranno dunque, ai sensi del 4° 
comma dell’art. 101-bis, "i soggetti che cooperano tra di loro sulla base di un 
accordo, espresso o tacito, verbale o scritto, ancorché invalido o inefficace, volto ad 
acquisire, mantenere o rafforzare il controllo della società emittente o a contrastare 
il conseguimento degli obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o di scambio". Può 
                                                                                                                                                                            
cui all' articolo 122, salvo che gli aderenti siano venuti a detenere una partecipazione complessiva 
superiore alle predette percentuali nei dodici mesi precedenti la stipulazione del patto.  
Ai fini dell'applicazione del comma 1, le fattispecie di cui all' articolo 101-bis, comma 4-bis, 
assumono rilievo anche congiuntamente, limitatamente ai soggetti che detengono partecipazioni.” 
155 Brunetta, op. cit., 231. 
156 Infra, 78. Sulla genesi della previsione in merito Bosi, op. cit., 52. 
157 Già in precedenza si era suggerita la possibilità, seppur configurata in termini e con riferimenti 
diversi, che la CONSOB potesse prevedere delle esenzioni dall’obbligo di OPA. Il tutto si situa in un 
contesto di importante espansione delle competenze normative dell’Autorità stessa ben descritto da 
Amorosino, Funzioni e poteri della CONSOB nouvelle, in Banca borsa tit. cred., 2008, 2, 137. 
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innanzitutto notarsi come, più che alla direttiva, cui comunque resta fedele, la norma 
italiana di recepimento si richiami a quella inglese del Takeovers Code.158 Come si 
può vedere, facendo espressa menzione di un accordo, che dunque serve da 
collegamento formale159 tra la condotta cooperativa e l’esito perseguito, lo stato della 
materia si riporta, quanto ai presupposti del concerto, almeno in parte, a prima del 
2007, dato che appunto, la verifica dell’interprete dovrà appuntarsi sull’esistenza 
dell’accordo, non sulle eventuali condotte tenute, se non come presupposti 
dell’accordo stesso (ove stipulato per facta concludentia). Con la previsione 
generale, infatti, il requisito essenziale per inferire il concerto sta, ancora una volta, 
nella presenza di tale accordo, che, se non è più il (solo) patto parasociale di cui 
all’art. 122, implica comunque l’esistenza di un regolamento di interessi condiviso 
dalle parti avente un oggetto ben definito, a prescindere poi dalla validità di tale 
accordo e dalle forme in cui venga stipulato160. Anche il riferimento alla rilevanza 
degli accordi taciti, da alcuni letto come indiretto riferimento alla collusione tacita161, 
non può avere una portata espansiva in tale direzione tenuto conto del riferimento 
che fa la lett. a) dell’art. 101-bis c. 4-bis all’art. 122, che ricomprende i patti 
parasociali in qualsiasi forma stipulati. Il fatto che gli elementi alla base del concerto 
non mutino in modo rilevante, comunque, non rimuove l’importanza di avere 
finalmente una definizione generale, che potrà fungere da chiave interpretativa delle 
previsioni sottostanti, anche laddove si questioni della riconducibilità di un accordo 
alla categoria di patti parasociali di cui all’art. 122. La nuova versione dell’art. 101-
bis dunque, continuando a non prescindere dal riferimento alla nozione di accordo, 
non sembra risolvere il problema del parallelismo consapevole di comportamenti. È 
anche vero che, proprio in quest’ambito, può riconoscersi una discontinuità nella 
visione del legislatore, se si pone mente al fatto che la nozione di accordo non 
coincide con quella di patto parasociale. Non vi saranno più dubbi in merito a quegli 
accordi di cui si potrebbe dubitare che rientrino nel novero dei patti parasociali (di 
                                                             
158 Vi è una sostanziale simmetria a livello di struttura della norma, prevedendosi nella normativa 
inglese, come modificata nel 2006 per recepire la direttiva, che “Persons acting in concert comprise 
persons who, pursuant to an agreement or understanding (whether formal or informal), co-operate to 
obtain or consolidate control (as defined below) of a company or to frustrate the successful outcome 
of an offer for a company.” 
159 Sersale, Sub art. 109, 190. 
160 Tucci, Acquisto di concerto, 927; Guizzi – Tucci, op. cit., 265. L’argomento della distinzione tra 
patti parasociali e accordi verrà affrontato infra, 92. 
161 Venturini, Difese, concerto e derivati. 
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rilevanza ridotta comunque, vista l’ampia portata dello stesso art. 122), 
ricomprendendosi anche essi tra i legami che comporteranno l’azione di concerto, 
proprio in funzione della clausola generale, a condizione che si integrino però, 
contemporaneamente, i requisiti teleologici citati.162  
Altro aspetto innovativo della disciplina rispetto alla normativa del 2007 si scorge 
nella recezione del contenuto della direttiva laddove finalizza gli acquisti dei 
concertisti all’acquisizione, mantenimento, rafforzamento della propria 
partecipazione o al contrasto degli obiettivi dell’OPA 163 . Novità innanzitutto in 
ragione del fatto che mentre la direttiva comunitaria faceva riferimento ai soli 
acquisti finalizzati all’acquisizione della partecipazione, si aggiungono qui gli 
elementi del mantenimento e del rafforzamento di questa, con ovvio riferimento 
all’obbligo di cui all’art. 106 di OPA di consolidamento164. In secondo luogo, si 
sostituisce la dizione precedente, “per ‘persone che agiscono di concerto’ si 
intendono”, con quella “sono, in ogni caso, persone che agiscono di concerto”, con 
cui sostanzialmente si finisce per definitivamente confermare la natura di presunzioni 
assolute di concerto di tali ipotesi, come d’altronde ormai desumibile dal fatto che si 
prevedono delle presunzioni relative. Conferma che peraltro avviene in evidente 
opposizione al requisito finalistico introdotto dal legislatore comunitario.165 Il valore 
di previsione generale dell’art. 101-bis, 4° comma, TUF inerente lo scopo 
dell’accordo, avrà invece efficacia condizionante nell’interpretare le presunzioni 
relative e eventuali altre tipologie di accordi “minori”166, che si situino fuori dal 
perimetro dell’art. 122167, le quali tendono ad essere sovente meno connotate dei 
patti parasociali di cui al citato articolo in termini di influenza sulla gestione della 
società, necessitando dunque di un ulteriore requisito di carattere “finalistico” perché 
                                                             
162 Mosca, Attivismo degli azionisti.  
163  Prescindendo in questo caso, si può ritenere, dalla verifica del fatto che l’offerta che si va a 
contrastare sia effettivamente finalizzata all’acquisizione del controllo sulla società, Guizzi – Tucci, 
op. cit., 265. 
164 Come desumibile sempre dalla relazione illustrativa al decreto, in leg16.camera.it. 
165 Può forse levarsi il dubbio su cosa avverrebbe qualora venisse sollevata la questione di legittimità 
della norma in questione dinanzi alla Corte di Giustizia, per la parte in cui non si ammette prova 
contraria, potendosi anche dedurre dalla norma prevista a livello comunitario un vincolo per il 
legislatore italiano quanto alla costruzione delle fattispecie di concerto come accordi finalizzati al 
controllo, e dunque che tale finalizzazione sia un elemento della fattispecie. 
166 Adottando quindi la visione precedentemente citata in merito alla direttiva, in base alla quale si va 
a vedere non l’intenzione degli stipulanti, quindi non un elemento volontaristico, ma il contenuto 
dell’accordo (è questo a essere “volto a”) e la sua capacità di incidere sugli assetti sociali. 
167 Sersale, Sub art. 109, 190. 
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si imponga l’OPA 168 . Non si può invece attribuire alla previsione generale la 
funzione di limitare le presunzioni di cui al comma 4-bis, che restano assolute169, 
confermandosi ancora una volta la visione del legislatore per cui i patti di cui all’art. 
122, per loro natura, creano un legame di tale rilievo da non ammettere prova 
contrari.170 
Oltre alla questione appena analizzata, il livello “intermedio” di normazione, 
costituito dalle presunzioni assolute, rimane sostanzialmente identico, l’unica 
ulteriore novità essendo costituita dal fatto che la lett. a) dell’art. 101-bis c. 4-bis nel 
rinviare all’art. 122 rimuove il riferimento alla lett. d-bis) del c. 5171, inerente gli 
accordi “volti a favorire o a contrastare il conseguimento degli obiettivi di un'offerta 
pubblica di acquisto o di scambio, ivi inclusi gli impegni a non aderire ad 
un'offerta”. Tale rimozione, lungi dall’avere la funzione di escludere una qualche 
tipologia di patto dal novero di quelli rilevanti a fini OPA, avviene in forza della 
sovrapposizione che si verifica tra la nozione generale di concerto e lo specifico tipo 
di patto parasociale in questione172. Resta comunque che tali tipologie di patti non 
costituiranno una presunzione assoluta, ma dovranno essere valutati di volta in volta 
dall’interprete nella loro portata effettiva.173 È forse questo un altro sintomo della 
                                                             
168 Mosca, Attivismo degli azionisti, voto di lista e “azione di concerto”, in Riv. soc., 2013, 1, 118. 
169 Da notare che lo status di presunzione assoluta viene confermato anche per quanto riguarda la 
possibilità di limitarla “dal basso”. Infatti, stante il fatto che l’art. 101-ter, regolando le presunzioni 
relative, recita “Fermo restando il comma 4-bis”, si può da ciò dedurre che non è possibile derogare a 
una delle presunzioni assolute a causa del fatto che una condotta rientra anche nell’ambito di una 
presunzione relativa. 
170  Effettivamente il mantenimento della presunzione assoluta in determinati casi può essere 
considerato sensato allo scopo di evitare paradossi interpretativi. Si pensi al già citato caso tedesco 
Beiersdorf, in cui pur in presenza di un accordo tra le parti sull’acquisto simultaneo di azioni allo 
scopo di ottenere il controllo della società, si erano esentati i concertisti dall’OPA in quanto non si era 
dimostrata l’esistenza di un accordo sulla gestione della società nel periodo successivo 
all’acquisizione, richiedendosi che i concertisti successivamente all’acquisizione concertassero 
l’esercizio dei diritti di voto per poter imporre l’OPA. È ovvio infatti come non per forza tutti i 
concertisti, specie ove vi sia un dislivello di quote particolarmente elevato, debbano partecipare della 
gestione della società in una fase successiva, potendosi essi limitare a “bloccare” la loro 
partecipazione, cosa che avveniva proprio nel caso in analisi.  Bomans – Demoulin, op. cit., 98.  
171 O meglio, mentre con la modifica del 2007 il riferimento si faceva all’art. 122 nella sua interezza, 
con il decreto correttivo ritorna il riferimento ai commi 1 e 5, lett. a), b), c), d). 
172 Bosi, op. cit., 50. 
173 Peraltro si può notare come la definizione generale di concerto faccia riferimento esclusivamente 
agli accordi finalizzati a contrastare un’OPA, e non a quelli volti a favorirla, che dunque potrebbero 
sembrare esclusi dalla disciplina, anche se pare ovvio siano comunque riconducibili allo scopo di 
acquistare il controllo della società. Sersale, Sub art. 109, 194. Va detto altresì che in forza dell’art. 
123 c. 3 dai patti volti a contrastare un offerta pubblica di acquisto (e dai patti parasociali in genere) è 
possibile il recesso  allo scopo di aderire all’OPA stessa, con il che l’effetto di tali patti è 
evidentemente ridotto. 
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possibilità di concedere uno spazio autonomo e più vasto agli accordi rispetto ai patti 
richiamati al c. 4-bis.174 
Un elemento di ulteriore interesse sta nel fatto che si affida alla CONSOB il compito 
di stabilire alcune fattispecie di presunzione semplice di esistenza del concerto. 
Come anticipato, il comma 4-ter dell’art. 101-bis TUF stabilisce che tocchi a questa 
individuare in via regolamentare le presunzioni relative di concerto e di non 
concerto, fatta salva l’ovvia possibilità di prova contraria, in un caso da parte degli 
azionisti, nell’altro da parte della CONSOB. 175  La CONSOB approda alla loro 
definizione dopo un iter abbastanza lungo, conclusosi con l’aggiunta di un art. 44-
quater, rubricato “Persone che agiscono di concerto, al c.d. regolamento emittenti. È 
significativo che, dal punto di vista della tecnica legislativa, ci si avvicina 
notevolmente all’impostazione classica del Code inglese, il quale affianca ad una 
definizione generale di concerto una fittissima casistica di presunzioni, che dovranno 
essere valutate dal Panel sulla base della nozione contenuta nella definizione 
generale, che assume dunque la valenza di una norma parametro. 
 
5.1. Presunzioni relative di concerto. 
Quanto alle presunzioni di concerto, la prima proposta della CONSOB citava 
innanzitutto il caso di rapporti di parentela176, che facilmente si possono prestare ad 
elusione, specie in un contesto come quello italiano, in quanto già di per sé il legame 
familiare costituisce una “pratica facilitante” ben più di un contratto parasociale,177 
che in presenza del rapporto di parentela non sarebbe necessario stipulare, e dunque 
                                                             
174 Sul punto infra, 118. 
175 “La Consob individua con regolamento: a) i casi per i quali si presume che i soggetti coinvolti 
siano persone che agiscono di concerto ai sensi del comma 4, salvo che provino che non ricorrono le 
condizioni di cui al medesimo comma; b) i casi nei quali la cooperazione tra più soggetti non 
configura un'azione di concerto ai sensi del comma 4.” 
176 Già Basso, op. cit., 1018, avvertiva come il caso della presenza di un rapporto di parentela, non 
rientrando nella normativa se non in caso di stipula di un patto parasociale, fosse problematico, 
creando una discriminazione poco sensata rispetto al rapporto intercorrente tra società e 
amministratori. Nel suo caso si prospettava l’introduzione di una nozione di concerto più elastica in 
grado di coprire anche condotte cooperative come quelle, appunto, coinvolgenti soggetti legati da 
rapporti di parentela. 
177 E difatti anche l’ordinamento inglese fa riferimento ai “close relatives” alla rule 2 del Takeovers 
Code. 
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non sarebbe sanzionabile.178 D’altro canto pare di facile comprensione il fatto che ciò 
non possa costituire una presunzione assoluta, mancando qualsiasi vincolatività di 
tali legami e volontarietà della loro costituzione, e anzi dandosi sovente casi di forte 
conflittualità nel contesto della gestione sociale anche fra familiari. La formulazione 
della proposta ha incontrato sostanzialmente solo pareri favorevoli, e dunque la 
CONSOB ha inserito all’art 44-quater una lett. a), in base al quale si considerano 
persone di concerto, salvo che provino che non ricorrono le condizioni di cui 
all’articolo 101-bis, 4° comma, “un soggetto e il coniuge, il convivente, gli affini e i 
parenti in linea retta e in linea collaterale entro il secondo grado nonché i figli del 
coniuge e del convivente”.179 
Una seconda presunzione relativa, nella prima proposta CONSOB, era quella 
concernente “un soggetto e i suoi consulenti finanziari per operazioni relative 
all’emittente, purché tali consulenti, o società appartenenti al medesimo gruppo, 
abbiano effettuato acquisti di titoli dell’emittente al di fuori della gestione ordinaria 
della propria attività caratteristica, a partire dal mese precedente al conferimento 
dell’incarico”. Ciò anche alla luce delle esperienze che la CONSOB aveva maturato 
nell’enforcement della precedente disciplina. 180  In particolare il problema si 
connetteva a situazioni in cui l’advisor aveva acquistato delle azioni allo scopo di 
tenerle “congelate”, senza cioè esercitare il diritto di voto, consentendo così 
all’azionista di controllare una percentuale di titoli maggiori di quelli in suo 
possesso, superando di fatto il 30%, senza dover far scattare l’OPA.181 Anche tale 
previsione era in qualche modo mutuata da una analoga del Code inglese. In 
quest’ultimo si era peraltro posta la problematica di evitare che venissero qualificati 
come di concerto le acquisizioni quando apparisse che esse erano effettuate da 
                                                             
178  Tale presunzione è espressione, nel nostro ordinamento, di una logica consolidata, tendente a 
stabilire l’esistenza di presunzioni di coordinamenti tra soggetti legati da rapporti familiari. Guizzi – 
Tucci, op. cit., 267. 
179 Forse, proprio in considerazione del fatto che non sempre il legame in questione non è significativo 
e dell’onerosità dell’obbligo, sarebbe stato opportuno comprendere nella norma solo legami 
strettissimi, in cui vi fosse un effettivo rapporto di dipendenza economica di uno degli azionisti nei 
confronti dell’altro, sulla scorta di quanto ad esempio fa il regolamento CONSOB in materia di 
operazioni con parti correlate, per cui rilevano solo “(a) il coniuge non legalmente separato e il 
convivente; (b) i figli e le persone a carico del soggetto, del coniuge non legalmente separato o del 
convivente.” Sul punto anche Bosi, op. cit., 53;  
180  Si veda il primo documento di consultazione della CONSOB in merito, 6 ottobre 2010, in 
www.consob.it/main/regolamentazione/consultazioni/index.html , all. 6. 
181 Sempre nel primo documento di consultazione della CONSOB, all. 6. 
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differenti arms di una banca d’investimento rispetto a quella che svolgesse la 
funzione di advisor dell’offerente, in particolare ove ad acquistare fosse l’arm che 
svolga operazioni su titoli a fini di investimento. Compito del regolatore, quindi della 
CONSOB nel nostro ordinamento, è la verifica che vi è separazione tra le due 
divisioni della società che svolge funzioni di advisoring, e che esse agiscano in modo 
tra loro indipendente. A ciò è funzionale la qualificazione della presunzione come 
relativa e il fatto che si ponga un riferimento temporale, quello del mese precedente 
l’incarico, periodo in cui evidentemente si presume che l’affidamento dello stesso 
possa essere già a conoscenza dell’advisor, evitando così facili elusioni. Si cerca in 
tal modo di contemperare la libertà economica dell’advisor o della società ad esso 
collegata con l’esigenza di impedire, appunto, condotte elusive dell’obbligo di cui 
all’art. 106 TUF. Qualche perplessità fu invece sollevata in merito al fatto che 
dovesse trattarsi  di acquisti compiuti fuori dalla “gestione ordinaria della propria 
attività caratteristica”. Infatti è molto facile (problema postosi, appunto, 
nell’esperienza inglese) che una divisione della stessa società dell’advisor svolga la 
funzione di intermediazione finanziaria, visto il carattere polifunzionale sovente 
assunto dalle società di intermediazione mobiliare, e d’altro canto in un contesto in 
cui ci si approssima a un’OPA è anche normale che vengano effettuati acquisti, visto 
l’interesse che circonda la società che sta per essere scalata. 182  Dunque pare 
abbastanza improbabile che possa trattarsi di attività fuori dalla gestione ordinaria 
della propria attività caratteristica, e d’altro canto parrebbe eccessivamente limitante 
e oneroso imporre l’astensione da qualsiasi negoziazione di tali titoli. Si correva 
dunque il rischio di una sostanziale ininfluenza della normativa, laddove ci si fosse 
adeguati ad un’interpretazione letterale (“purchè”), qualificando la straordinarietà 
dell’operazione come requisito essenziale della prova del concerto. Alcune critiche 
vennero svolte anche in sede di prime osservazioni alla proposta della CONSOB. 
Venne proposta ad esempio 183  una definizione più dettagliata per evitare di 
sanzionare chi fosse al contempo oltre che advisor anche intermediario abilitato, 
                                                             
182 Saranno dunque, tali acquisti, gestione ordinaria, un’acquisizione di partecipazioni pienamente 
spiegabile secondo criteri di razionalità economica. Come vedremo è questo un problema che si è 
posto laddove tale interesse è stato utilizzato come difesa da società accusate di partecipare ad un 
concerto, che appunto eccepirono l’essere l’acquisto di società prossime ad essere scalate un buon 
investimento, quindi non ricollegabile per forza ad un accordo con lo scalatore. 
183 Si vedano  le osservazioni di Assosim al primo documento di consultazione, in www.consob.it. 
59 
 
specie in un contesto in cui si adottino metodi adeguati di separazione delle decisioni 
tra i due operatori appartenenti alla stessa società o allo stesso gruppo (ad esempio 
chinese walls184). Altre critiche si appuntarono sulla difficile leggibilità della norma, 
mantenendosi dei margini di incertezza in merito a cosa sia gestione ordinaria e cosa 
no, e necessitandosi dunque una definizione adeguata o comunque ulteriori 
specificazioni, allo scopo di evitare appunto tali incertezze, specie alla luce 
dell’onerosità dell’obbligo discendente dal concerto. 
In considerazione di queste critiche la CONSOB apportò delle modifiche alla norma 
in modo radicale. Essa prevedeva, nella proposta del secondo documento di 
consultazione, poi divenuta definitiva, che è presunto che agiscano di concerto “un 
soggetto e i suoi consulenti finanziari per operazioni relative all’emittente, ove tali 
consulenti o società appartenenti al loro gruppo, dopo il conferimento dell’incarico 
o nel mese precedente, abbiano effettuato acquisti di titoli dell’emittente al di fuori 
dell’attività di negoziazione per conto proprio effettuata secondo l’ordinaria 
operatività e a condizioni di mercato”. I soggetti coinvolti e il piano temporale 
restano uguali185, ma cambia la previsione inerente le condotte tenute, dato che si fa 
qui riferimento al fatto che l’attività di negoziazione deve essere svolta per conto 
proprio e in secondo luogo all’ordinaria operatività e alle condizioni di mercato. Una 
novità positiva, in quanto chiarisce il senso del precedente riferimento alla “gestione 
ordinaria”, tacciato di troppa genericità, è quella del riferimento alla negoziazione 
per conto proprio, cui dunque si riporta il concetto di gestione ordinaria. 186  Ad una 
miglior definizione della presunzione contribuisce la seconda parte della previsione. 
Riferendosi sempre ad attività che si situino fuori dalla negoziazione per conto 
proprio, si può ritenere che il richiamo a “l’ordinaria operatività” imponga una 
                                                             
184 Vale a dire sistemi atti a limitare la circolazione di informazioni all’interno della società, bloccando 
l’accesso alle stesse tramite codici, separando fisicamente gli uffici e evitando la circolazione di 
addetti. Su questo e altri sistemi di garantire l’indipendenza delle decisioni Menti, Conflitto di 
interessi e mercato finanziario, in Giur. Comm., 2006, 6, 919.  
185 Forse potrebbe essere opportuno da questo punto di vista fare salva la possibilità di provare che 
esistevano contatti volti all’affidamento dell’incarico all’advisor da prima anche rispetto al decorrere 
di un mese, dato che tale termine potrebbe a volte essere insufficiente allo scopo. 
186 Ciò si può associare alla previsione dell’art. 106, 3° comma, lett. c)  n.2 del TUF, la quale specifica 
proprio che si può avere una rettificazione del prezzo derivante dall’aver effettuato compravendite “a 
condizioni di mercato e nell’ambito della gestione ordinaria della propria attività caratteristica”. 
Tale previsione è recepita nell’art. 47-quinquies del reg. emittenti, che la identifica proprio con le 
compravendite “effettuate a condizioni di mercato, nell'ambito dell'attività di negoziazione per conto 
proprio (…)”. 
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valutazione in concreto della razionalità dell’operato e della sua coerenza con le 
normali condotte dell’intermediario. Aggiungendo a ciò un ulteriore elemento, cioè il 
requisito che gli acquisti vengano compiuti a prezzo di mercato, si può considerare 
inserito nella norma un requisito di coerenza con lo scopo di investimento, che sia 
privo di sovrastrutture connesse all’acquisto di una partecipazione di controllo.187 
Sembra insomma che con la modifica il legislatore abbia centrato l’obiettivo di far sì 
che il ruolo svolto dall’advisor o dalla società appartenente allo stesso gruppo, ove 
collegato a intenti elusivi, venga colpito dalla presunzione relativa, e che si riesca 
dunque a sanzionare il solo acquisto anomalo. Resta ovviamente il fatto che la 
nozione di ordinaria operatività è comunque indeterminata e toccherà alla CONSOB 
darle forma, ma è normale che alcuni spazi siano lasciati all’interprete. Piuttosto 
sarebbe stato opportuno attribuire espresso rilievo (ed è modifica che fu ampiamente 
sollecitata), ai fini dell’esclusione della presunzione di concerto, all’eventuale 
adozione, da parte della società, di modelli di gestione tali da rendere indipendenti 
l’operato dell’advisor e dell’intermediario, ad esempio stabilendo che, ove fosse 
adottato un modello di gestione idoneo a garantire tale separazione e l’assenza di un 
coordinamento, non si sarebbe presunto il concerto (per quanto pare ovvio tali fattori 
saranno tenuti in conto dall’interprete in sede di valutazione della presunzione). 
La terza presunzione prevista dalla prima proposta di modifica al regolamento 
emittenti, e già evocata da tempo in dottrina, riguardava “i soggetti che presentano 
una lista per l’elezione della maggioranza dei componenti dell’organo 
amministrativo o del consiglio di sorveglianza, ovvero che promuovono 
congiuntamente una sollecitazione di deleghe di voto finalizzata alla votazione di 
tale lista”, anch’essa sottoposta a pubblica consultazione.188. A partire dal 2005, 
infatti, nell’ordinamento italiano si impone che, nelle società quotate, l’elezione degli 
                                                             
187 La CONSOB nell’allegato 1 al secondo documento di consultazione, in www.consob.it, sintetizza 
la portata del cambiamento affermando che “rientrano nell’ambito applicativo della presunzione, 
salvo prova contraria, gli acquisti: imputati nel portafoglio partecipazioni dell’intermediario 
(tesoreria); effettuati nell’ambito dell’attività di negoziazione per conto proprio e connotati da 
elementi di anomalia (i.e. non a condizioni di mercato e/o per volumi diversi dall’ordinaria attività su 
quel determinato titolo).” 
188  Va detto che la tendenza a prestare attenzione alla collaborazione per l’elezione dei membri 
dell’organo di amministrazione come possibile presunzione di concerto è comune a molti ordinamenti: 
si possono citare da questo punto di vista quello austriaco e quello spagnolo, Marccus Partners, op. 
cit., 139. 
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amministratori avvenga secondo la tecnica del voto di lista189. Evidentemente la 
presentazione di una lista comune può essere spia di un agire comune volto alla 
selezione di vertici della società condivisi tra i soci che presentano la lista, e dunque, 
attraverso la loro nomina all’acquisizione e al rafforzamento del comune controllo 
della stessa. Lo stesso scopo potrebbe avere la promozione di una sollecitazione di 
deleghe. 190  In conclusione, l’elezione di una maggioranza nel consiglio di 
amministrazione che sia espressione della “coalizione” dei concertisti consentirebbe 
a questi ultimi di esercitare di fatto il controllo senza esplicitare l’esistenza di una 
loro coordinazione, facendo svolgere agli amministratori una funzione di capofila del 
concerto. 191 
Tale presunzione fu però criticata nelle osservazioni alla proposta di modifica sia da 
Assonime che da Confindustria. In particolare si notò che la presentazione di una 
lista è un passaggio fisiologico connesso al naturale svolgimento della vita della 
società. In secondo luogo che il poter mirare all’elezione della maggioranza degli 
amministratori non implica che effettivamente si possa raggiungere tale risultato. Ciò 
anche alla luce del fatto che la presentazione delle liste va effettuata entro 
                                                             
189 Stella Richter, Sulla composizione, e sulla elezione dell’organo amministrativo di una società 
quotata, in Riv. Dir. Comm., 2012, 1, 52. 
190  Pare opportuno precisare che deve escludersi che un’eventuale fase di consultazioni tenuta in 
questo contesto possa rilevare ai fini dell’individuazione di un patto di preventiva consultazione di cui 
all’art. 122 e dunque ai fini di una presunzione assoluta di concerto.  Si tratta infatti in tutta evidenza 
di una fase fisiologica di confronto tra gli azionisti, da cui non si può dedurre l’esistenza di un 
preventivo patto finalizzato alla consultazione tra di essi. Meno certezze vi sono invece sul fatto che la 
presentazione di una lista comune non sarebbe nemmeno in astratto configurabile come sindacato di 
voto, come si potrebbe sostenere, basandosi sul fatto che la presentazione comune di una lista non 
impone limiti della libertà di voto. E infatti, se solo si pone mente al fatto che un sindacato di voto 
rileva anche se nullo, si nota come per il regolatore non conti l’elemento della vincolatività del patto, 
ma il solo fatto ch’esso sia idoneo a celare il concerto tra i soggetti (La differenza tra le due condotte 
pare evidente se le paragoniamo alla stipulazione di un patto parasociale: la consultazione precedente 
la presentazione della lista sarebbe assimilabile alle trattative, la presentazione della lista alla 
concretizzazione del patto). Per motivare la non assimilabilità della presentazione di una lista comune 
al sindacato di voto l’elemento da considerare è un altro, eminentemente contenutistico, dato dal fatto 
che, a differenza del sindacato di voto, la presentazione comune di una lista non ha, nemmeno in 
astratto, lo scopo di accordare i soggetti, e la capacità di vincolarli. La differenziazione si fa dunque 
sul piano della causa dell’accordo, non su quello della vincolatività. Sul punto, in maniera 
parzialmente diversa, Campobasso, Voto di lista e patti parasociali nelle società quotate, in Banca 
borsa tit. cred., 2003, 2, 125. Si veda anche Mosca, Attivismo degli azionisti; Stella Richter, Sulla 
composizione., 59. Si aggiunga a ciò che anche la CONSOB, nell’all. 6 al documento di 
consultazione, svolge considerazioni simili, affermando che gli accordi per la presentazione della lista 
non costituiscono patti parasociali, di cui all’art. 122, in quanto sottoposti ad altri obblighi di 
pubblicità, regolati all’art. 144-octies reg. em. Ovviamente, nel momento in cui alla presentazione 
della lista si aggiungesse l’obbligarsi a votare in un determinato senso, si potrebbe facilmente 
considerare integrata la fattispecie di cui all’art. 122, e dunque il concerto. 
191 Giudici, op. cit., 524. 
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venticinque giorni prima dell’assemblea in cui si voteranno, e dunque non si avrebbe 
eventualmente un immediato riscontro del mancato raggiungimento dell’obiettivo.192 
Si può d’altro canto notare che non è la mera presentazione della lista che rileva, ma 
vi sono degli ulteriori requisiti: essa avviene da parte di soggetti che insieme 
posseggono una quota azionaria estremamente rilevante o che la acquisiranno, e nel 
secondo caso si può ritenere che sia necessario un ulteriore accertamento del giudice 
in ordine all’effettivo conseguimento dell’obiettivo di elezione. La norma avrebbe 
potuto comunque effettivamente superare tali questioni, facendo riferimento al 
conseguimento dell’obiettivo, vale a dire all’effettiva elezione della maggioranza 
degli amministratori, prevedendo magari che ciò costringesse all’OPA per tutti gli 
acquisti superanti il 30% effettuati dopo la presentazione della lista comune, 
coprendo così anche il periodo precedente la maturazione del requisito necessario a 
far valere la presunzione, in modo simile a quanto avviene nel caso di cui all’art. 
109, 2° comma, TUF. Altre critiche 193 , più condivisibili, si appuntavano sulla 
mancanza di chiarezza in ordine alla durata della presunzione di concerto, 
ritenendosi doveroso specificare se si continuasse a presumere il concerto fino alla 
nomina degli amministratori o per tutto il loro mandato. 
Molte delle critiche in questione suggerivano un’eliminazione della disposizione. 
Tale eliminazione avvenne, sulla base essenzialmente della critica basata 
sull’impossibilità di prova contraria al momento della presentazione della lista194, pur 
se essa poteva, come detto, essere parzialmente superata. Sotto un altro versante, 
però, l’eliminazione può comunque apparire condivisibile. La presunzione di 
concerto in questione infatti appariva problematica nella sua applicazione se solo si 
pensa che, a differenza di tutte le altre presunzioni, assolute e relative, essa non era 
connessa all’esistenza di un vincolo (di parentela o contrattuale), ma a un 
comportamento puntuale, rispetto a cui poteva apparire particolarmente difficile 
comprendere fin quando esso provasse un concerto e da quando invece l’acquisizione 
di ulteriore azioni potesse farsi liberamente. E, infatti, è vero che, una volta nominata 
                                                             
192 Mancherebbe dunque la possibilità di prova contraria rispetto alla fattispecie presuntiva. Si vedano, 
in generale  le osservazioni di Confindustria al primo documento di consultazione, in www.consob.it.  
193 Si vedano le osservazioni dello Studio Legale Labruna Mazziotti Segni al primo documento di 
consultazione, in www.consob.it. 
194 E pur confermando la CONSOB che la presentazione comune di una lista avrebbe continuato ad 
essere un elemento di rilievo per provare l’esistenza di un concerto. Si veda il secondo documento di 
consultazione, 12, in www.consob.it. 
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la maggioranza degli amministratori, il comune controllo da parte degli azionisti che 
li hanno eletti potrebbe andare avanti attraverso di essi, non essendovi nessun 
elemento successivo, e in particolare nessun patto parasociale, in caso di ulteriori 
acquisti, a dimostrarne il concerto e dunque a obbligarli all’OPA.195 D’altro canto 
appare eccessivamente oneroso che una condotta puntuale, e dunque non legata a una 
collaborazione sistematica tra gli azionisti che la tengono, possa, in assenza di 
ulteriori elementi da cui dedurre l’esistenza di un patto parasociale o direttamente del 
controllo di concerto, imporre un obbligo quale quello all’OPA. Si sarebbe dovuto 
dunque radicalmente mutare la fattispecie, imponendo o che fosse necessario 
affiancare all’elezione degli amministratori in comune un ulteriore elemento, o, ad 
esempio, prevedendo un termine temporale fino al quale gli ulteriori acquisti da parte 
dei soci coinvolti si sarebbero presupposti di concerto. Nessuna di queste proposte 
però era pienamente soddisfacente per evitare che si obbligassero all’OPA anche 
soggetti alieni a un intento di acquisizione del controllo. 
Valga poi in generale la considerazione che è estremamente difficile prevedere 
ipotesi presuntive, in una materia, quella dell’elezione degli amministratori, in cui 
non per forza tenderanno a coincidere coloro che presentano la lista, coloro che la 
votano, coloro che esercitano il controllo (se vi sono).196 
 
5.2 Presunzioni relative di non concerto. 
In merito alle presunzioni relative di non concerto, sin dalla prima bozza di modifica 
al regolamento emittenti si prevedeva una casistica abbastanza complessa, finalizzata 
tendenzialmente a favorire un uso selettivo della disciplina del concerto. Selettivo nel 
senso che intenzione del legislatore era quella di salvaguardare forme di 
cooperazione ricadenti nell’ambito dello shareholder activism. Per shareholder 
activism si intendono quelle condotte di controllo (o meglio, di monitoraggio) 
dell’operato degli amministratori della società, e dunque anche degli azionisti di 
comando, ove presenti, tenute di norma da investitori istituzionali (fondi pensione, 
fondi di investimento, in particolare gli hedge funds), quindi da minoranze qualificate 
per capacità di operare all’interno della società e per partecipazioni detenute. Tali 
investitori sovente hanno interessi simili, sono soggetti qualificati professionalmente 
                                                             
195 Giudici, op. cit., 504. 
196 La questione sarà approfondita infra, 121. In generale si veda Mosca, Attivismo degli azionisti. 
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e quindi dotati delle conoscenze per comprendere la portata delle scelte compiute dal 
board, e soprattutto possiedono partecipazioni nella società di un certo rilievo197. È 
facilmente comprensibile come le loro funzioni di monitoraggio, esplicandosi magari 
in un voto comune su alcune delibere o sulla nomina degli amministratori, e 
comprendendo potenzialmente appunto soggetti con un pacchetto azionario rilevante, 
potrebbero indurre a scambiare tale collaborazione, che pure è estranea a propositi di 
assunzione della guida della società. per un concerto comportante l’obbligo di OPA, 
o, meglio, a integrare i presupposti di quest’ultima. E tale rischio era stato alla base 
di molte delle critiche mosse alla normativa in materia di concerto, sia a livello 
italiano che a livello europeo. 198  La nuova norma adottata dalla CONSOB è, 
insomma, finalizzata ad evitare che vi fosse una compressione di quella 
partecipazione delle minoranze che costituisce invece uno degli elementi essenziali 
per il funzionamento delle società e della loro governance.199 Elemento che peraltro 
in Italia stenta ancora ad affermarsi, a differenza che in altri ordinamenti, e che 
dunque andrebbe non solo non ostacolato, ma anzi promosso.200   
In un contesto in cui dunque la legislazione aveva una definizione molto ampia di 
concerto era ben presente il rischio, per usare una metafora, di buttare via il bambino 
(l’attivismo degli investitori istituzionali) con l’acqua sporca (l’elusione dell’obbligo 
di OPA), per quanto l’assenza dell’obbligo di OPA può farsi discendere già dal fatto 
che con tutta evidenza non dovrebbe trattarsi di cooperazione volta a acquisire, 
mantenere o rafforzare il controllo della società, esulando questa dalla finalità di 
                                                             
197 Per un’analisi dell’evoluzione storica delle forme di attivismo degli investitori e dell’importanza di 
tale attivismo nella corporate governance si veda Erede – Sandrelli, op. cit., che peraltro offre per 
molti versi una visione smitizzante del ruolo degli investitori istituzionali, sottolineando limiti e 
carenze del loro operato. 
198 Mosca, Attivismo degli azionisti, 118. 
199  Per comprendere la rilevanza di tale attivismo delle minoranze nella gestione delle società si 
possono citare il considerando n. 3 della direttiva 2007/36/CE, detta shareholders’ rights directive, in 
base al quale “un controllo effettivo da parte degli azionisti è una condizione preliminare per un buon 
governo societario e dovrebbe quindi essere agevolato e incoraggiato. A tal fine è pertanto necessario 
adottare misure per il ravvicinamento delle legislazioni degli Stati membri. Gli ostacoli che 
dissuadono gli azionisti dal votare (…) dovrebbero essere eliminati”, oppure i principi di governo 
societario dell’OCSE, e in particolare il secondo principio, in ww.oecd.org, il quale, fra gli altri diritti 
degli azionisti, fa riferimento al fatto che “Gli azionisti, compresi gli investitori istituzionali, 
dovrebbero essere autorizzati a consultarsi su questioni concernenti i diritti basilari degli azionisti 
come definiti nei Principi, salve alcune eccezioni volte a prevenire gli abusi”. 
200 Calandra Bonaura, Intermediari finanziari e corporate governance, in Giur. comm. 2009, 5, 867. 
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acquisizione di un controllo201. Il che però, come detto, non salverebbe sicuramente 
gli investitori ove essi stipulino un patto parasociale, caso in cui vige una 
presunzione assoluta.202 Per evitare che lo scopo di creare un ambiente favorevole 
all’attivismo e alla cooperazione tra azionisti di minoranza fosse frustrato, si è 
dunque scelto di concentrarsi specificamente su tali condotte cooperative, facendo sì 
ch’esse non comportino un concerto e che dunque tali minoranze possano agire in 
tranquillità. 
La fattispecie presuntiva costruita faceva innanzitutto riferimento al “coordinamento 
tra azionisti al fine di esercitare le azioni e i diritti loro attribuiti dagli articoli 2367, 
2377, 2388, 2393-bis, 2395, 2396, 2408, 2409 e 2497 del codice civile ovvero dagli 
articoli 126-bis, 127-ter e 157 del Testo unico”. 203  Si tratta, senza addentrarci 
nell’analisi delle singole norme, in tutti i casi, di previsioni a tutela delle minoranze. 
Tali forme di tutela sono attivabili rappresentando una percentuale di azioni 
variabile, ma comunque minoritaria. Siamo insomma nel campo delle forme di 
autotutela delle minoranze: azioni di responsabilità, impugnazioni di delibere e 
possibilità di attivare forme di partecipazione particolari in assemblea. 
In secondo luogo la lett. b) del c. 2 della bozza CONSOB si riferiva a “accordi per la 
presentazione di liste per l’elezione degli organi sociali ai sensi degli articoli 147-ter 
e 148 del Testo unico, sempreché tali liste candidino un numero di soggetti inferiore 
                                                             
201 D’altronde gli investitori istituzionali, cui è fondamentalmente rivolta questa norma, sono non solo 
per natura ma anche, in quasi tutti i casi (restano esclusi gli hedge funds), obbligatoriamente, 
investitori di minoranza, avendo dei limiti di partecipazione al capitale sociale oltre cui non possono 
andare, limiti che sono statuiti sia in termini percentuali sia in termini sostanziali, di impossibilità di 
esercitare, anche attraverso la partecipazione sindacati di voto, il controllo o un’influenza notevole, si 
veda  Bordiga, Partecipazione degli investitori istituzionali alla SPA e doveri fiduciari, in Riv. 
soc. 2013, 1, 202. 
202  Patti parasociali che peraltro sarebbero forse uno forma di attivismo da incentivare, dato che 
sanciscono una forma di collaborazione stabile e con effetti duraturi sulla governance. L’argomento è 
comunque dibattuto, si veda Erede – Sandrelli, “Inappropriate short-term activism” vs. “appropriate 
long-term engagement”: Note critiche sul ruolo degli investitori professionali nella corporate 
governance a margine del dibattito avviato dalla Commissione Europea, in 
www.orizziontideldirittocommerciale.it. 
203  L’art. 2367 fa riferimento alla convocazione dell’assemblea su richiesta dei soci; l’art.2377 
all’impugnazione delle delibere assembleari;l’art. 2388 alle deliberazioni del consiglio di 
amministrazione, che ove lesive dei diritti dei soci possono essere da questi impugnate; l’art. 2393-bis 
fa riferimento all’azione di responsabilità esercitata dai soci; l’art.2395 all’azione individuale del 
socio; l’art. 2396 ai casi in cui si parificano nella responsabilità i direttori generali agli amministratori; 
l’art. 2408 alla denuncia al collegio sindacale e l’art. 2409 a quella al tribunale; l’art. 2497 all’azione 
contro la società che eserciti attività di direzione e coordinamento; l’art. 126-bis TUF alla richiesta di 
integrazione dell’ordine del giorno dell’Assemblea e all’eventuale proposta di nuove delibere; l’art. 
127-ter TUF al diritto di porre domande in assemblea; l’art. 157 TUF, infine, alla possibilità di 
impugnare il bilancio per mancata conformità alle norme che ne disciplinano la redazione. 
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alla metà dei componenti da eleggere ovvero siano programmaticamente 
preordinate alla elezione dei rappresentanti della minoranza”, il che 
sostanzialmente costituisce il complementare della mai nata lett. c) del 1° comma, 
che invece presumeva il concerto laddove si presentassero liste per l’elezione della 
maggioranza dei componenti l’organo. Anche qui lo scopo sta nella tutela di una 
forma di attivismo da parte delle minoranze azionarie, collegata a un momento 
essenziale della vita sociale 204 . Peraltro va detto che non sempre sarà possibile 
individuare con certezza se la presentazione di una lista punti a eleggere degli 
amministratori di minoranza o meno. Tale certezza si avrà per forza di cose laddove 
il numero di candidati sia inferiore al numero di membri costituente la maggioranza 
dell’organo, nel caso in cui il numero di candidati sia idoneo ad avere la maggioranza 
degli amministratori, la prassi insegna205 che di norma l’indicazione programmatica 
di andare a eleggere amministratori di minoranza coincide con la realtà delle cose. 206  
Non va dimenticato inoltre, su questo versante, che il legislatore, allo scopo di 
garantire l’effettiva elezione di almeno un amministratore di minoranza, ha previsto 
dei criteri per distinguere le liste di minoranza. In particolare, la presunzione relativa 
di non concerto potrebbe giustificarsi, nell’ambito di una valutazione ex post, sulla 
base del criterio di cui all’art. 147-ter, 3° comma, TUF, in base al quale la lista 
esprime l’amministratore di minoranza a condizione che essa “non sia collegata in 
alcun modo, neppure indirettamente, con i soci che hanno presentato o votato la lista 
risultata prima per numero di voti”, e dunque sulla base dell’assenza di un 
collegamento tra soci presentanti e votanti la lista di maggioranza, e soci presentanti 
e votanti la lista di minoranza. 207  Ciò non toglie che restino tutta una serie di 
problematiche connesse all’effettiva riconoscibilità della lista come di minoranza. 
                                                             
204 Peraltro la stessa introduzione del metodo del voto di lista per l’elezione degli amministratori era 
finalizzata ad una più efficace garanzia delle minoranze, perché esse potessero essere rappresentate tra 
gli amministratori. Una disciplina come quella presa in considerazione dunque, è il necessario 
complemento dell’intenzione originaria del legislatore. Stella Richter, Sulla composizione, 53. 
205  Si vedano le osservazioni di Assogestione al documento di consultazione CONSOB, in 
www.consob.it. 
206 Peraltro, in sede di consultazione, nel parere di Confindustria (in www.consob.it) si propose di 
eliminare il riferimento al fine programmatico della presentazione della lista, dovendosi a suo parere 
privilegiare le esigenze di certezza all’ampliamento della norma. Il che però non tiene abbastanza in 
conto la natura relativa della presunzione, e dunque come sia sempre dimostrabile il contrario. Ciò 
non toglie che, come evidenziato nel lavoro appena citato, vi siano tutta una serie di problematiche 
connesse all’effettiva riconoscibilità della lista come di minoranza, su cui attentissimo dovrà essere 
l’interprete.  
207 Come suggerisce Stella Richter, Ibidem, 62; Mosca, Attivismo degli azionisti. 
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Ciò soprattutto poiché il collegamento, basato sul fatto che la lista sia votata anche da 
esponenti della maggioranza, potrà essere valutato solo, appunto, dopo il voto. 208 Da 
questo punto di vista si può probabilmente ricondurre la programmaticità dell’essere 
minoranza della lista a quanto suggerito dalla CONSOB 209 , facendosi dunque 
coincidere il requisito che la presentazione della lista sia preordinata all’elezione dei 
rappresentanti di minoranza con il fatto che venga proposta una dichiarazione in tal 
senso, ferma restando la possibilità di prova contraria. Su questo versante la 
comunicazione CONSOB fornisce anche dei parametri, almeno ai fini di una 
valutazione ex ante, poiché si può ritenere essa debba eventualmente far cadere la 
presunzione relativa di non concerto dimostrando l’esistenza delle relazioni negate, 
o, ove sussistenti, la loro rilevanza. 
Volendo osservare la questione su un piano più generale, appare evidente come 
prevalga, in fin dei conti, lo scopo di evitare di limitare l’attivismo degli investitori 
istituzionali, specie in un momento di rilievo come l’elezione dei componenti 
l’organo di amministrazione, anche a scapito di una maggiore certezza e 
determinatezza della normativa. 
La lett. c), prevedeva, quale terza ipotesi di presunzione relativa di non concerto, la 
“cooperazione tra azionisti per contrastare l’approvazione di una delibera di 
assemblea straordinaria o di una delibera di assemblea ordinaria avente ad oggetto: 
1) i compensi dei componenti degli organi sociali, le politiche di remunerazione o i 
piani di compensi basati su strumenti finanziari; 2) operazioni con parti correlate; 
3) autorizzazioni ai sensi dell’articolo 2390 del codice civile o dell’articolo 104 del 
                                                             
208 Anche ai fini della verifica del fatto che la lista è effettivamente di minoranza, laddove essa vada a 
eleggere l’unico rappresentante della minoranza tra gli amministratori, Stella Richter, Sulla 
composizione., 64. 
209  CONSOB, Comunicazione n. DEM/9017893 del 26 febbraio 2009, in base alla quale “In 
occasione dell’elezione dell’organo di amministrazione si raccomanda ai soci che presentino una 
‘lista di minoranza’ di depositare insieme alla lista una dichiarazione che attesti l’assenza dei 
rapporti di collegamento, anche indiretti, di cui all’art. 147-ter, comma 3, del TUF e all'art. 144-
quinquies del Regolamento Emittenti, con gli azionisti che detengono, anche congiuntamente, una 
partecipazione di controllo o di maggioranza relativa”, ed ancora “In tale dichiarazione dovranno 
inoltre essere specificate le relazioni eventualmente esistenti, qualora significative, con i soci che 
detengono, anche congiuntamente, una partecipazione di controllo o di maggioranza relativa, ove 
individuabili, nonché le motivazioni per le quali tali relazioni non sono state considerate determinanti 
per l’esistenza dei citati rapporti di collegamento, ovvero dovrà essere indicata l’assenza delle 
richiamate relazioni.”Si noti come tra le relazioni citate dalla comunicazione, che per motivi di sintesi 
non si elencano, si indichino i rapporti di parentela, l’adesione (anche passata) a un patto parasociale 
di cui all’art. 122, quindi anche legami che segnalino di norma un concerto tra i soggetti presentanti la 
lista di minoranza e i controllanti. 
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Testo unico210”. Si tratta, in tutta evidenza, di delibere di particolare importanza per 
la vita sociale, e in relazione alle quali particolarmente rilevante è il ruolo di 
controllo da parte delle minoranze. Tuttavia, secondo alcune osservazioni 211 , 
probabilmente condivisibili, ciò potrebbe allargarsi alla generale cooperazione per 
contrastare l’approvazione di una delibera, a prescindere dalla materia, o comunque 
facendo salvo il caso in cui la materia sia tale da poter significare che la condotta 
degli azionisti è identificabile con una cooperazione volta a acquisizione, 
mantenimento o rafforzamento del controllo sulla società da parte dei cooperanti. 
Infine, la lett. d) aggiungeva la cooperazione tra azionisti per: “1) favorire 
l’approvazione di una delibera assembleare avente ad oggetto la responsabilità dei 
componenti degli organi sociali o di una proposta all’ordine del giorno ai sensi 
dell’articolo 2367 del codice civile o dell’articolo 126-bis del Testo unico; 2) far 
confluire voti su una lista che candidi un numero di soggetti inferiore alla metà dei 
componenti da eleggere, o sia programmaticamente preordinata alla elezione dei 
rappresentanti della minoranza, anche tramite la sollecitazione di deleghe di voto 
finalizzata alla votazione di tale lista”. Nel primo caso abbiamo ancora un’ipotesi in 
cui vi è una cooperazione allo scopo di promuovere l’approvazione di una delibera, 
nel secondo invece l’impegno al fine di far eleggere degli amministratori di 
minoranza, che esclude dall’ipotesi di concerto non solo, come nella lett. b), coloro 
che si accordino per presentare una lista (tendenzialmente gli investitori 
istituzionali)212 ma anche il resto della minoranza azionaria che si aggreghi intorno a 
tale lista.213 
In tutti i casi sopracitati è evidente come si esimano dall’obbligo di OPA forme di 
accordo o cooperazione (dunque mere condotte) finalizzate a che le minoranze si 
organizzino per la loro tutela e per meglio influenzare la vita sociale. Si tratta inoltre 
in tutti i casi di intese caratterizzate dall’essere contestuali ad un singolo momento 
della vita sociale (il voto in una singola materia, l’elezione degli amministratori, 
                                                             
210  Riguardanti rispettivamente il divieto di concorrenza degli amministratori e le difese rispetto 
all’OPA. 
211 Si vedano le osservazioni di ICGN al documento di consultazione CONSOB, in www.consob.it.  
212 Mosca, Attivismo degli azionisti, op. cit. 
213 In merito all’aspetto dell’elezione degli amministratori, ci si è chiesti cosa avvenga ove una lista 
programmaticamente preordinata all’elezione dei rappresentanti della minoranza, si trovi, in una 
situazione in cui non vi è un socio di controllo, ad eleggere la maggioranza degli amministratori. Si 
può ritenere che in tal caso la condotta vada vista alla luce della norma generale dell’art. 101-bis c. 4. 
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l’approvazione di una singola delibera) e non segnalanti un legame stabile e di lunga 
durata tra le parti. Si tratta dunque di intese che non vincolano le parti, ma che sono 
puntuali e libere. Tale puntualità, è stato suggerito, andrebbe valorizzata imponendo 
che le condotte in questione, perché si presumano non espressione di un concerto, 
siano occasionali.214 Tuttavia, può ritenersi che imporre un requisito di occasionalità 
potrebbe limitare l’attivismo degli investitori, il cui essere espressione di una 
cooperazione stabile andrebbe anzi promosso dal regolatore. In generale, l’elemento 
chiave per discriminare tra condotte presunte espressione di concerto e non, sta nel 
fatto ch’esse siano mirate a ottenere il controllo della società, come evidente in base 
all’art. 101-bis, 4° comma, TUF ed è questo aspetto che dovrà eventualmente essere 
indagato. Non è e non dovrebbe essere la durata e la stabilità della cooperazione a 
fare la differenza, insomma, se ad essa non si associa il fatto che la cooperazione è 
finalizzata al controllo della società o è espressione di esso, come d’altronde imposto 
dalla nozione generale di persone che agiscono di concerto. 
 
5.3 Nuove frontiere a livello europeo in tema di shareholder activism. 
Per concludere sulle presunzioni relative di non concerto, va fatto cenno ai 
mutamenti in corso della disciplina del concerto a livello comunitario. La crisi 
economica globale dell’ultimo quinquennio, da cui ancora oggi molti Stati stentano 
ad uscire, ha messo in evidenza alcune fragilità sistemiche e, fra queste, anche del 
sistema di corporate governance. Tali fragilità erano perlopiù connesse a problemi di 
buon governo societario, dovuti sia alla necessità di correttivi alla disciplina dei 
rapporti tra i vari organi sociali, sia, soprattutto, ad un’esasperata tendenza allo short-
termism,215 piuttosto che alla pianificazione dell’attività sociale nel lungo periodo.216 
Tale propensione era ricollegabile a uno dei “fallimenti” del sistema di governo delle 
società: la mancata (o scarsa) partecipazione degli azionisti alla gestione.217 
                                                             
214 Guizzi – Tucci, op. cit., 269. 
215 “The G20 Finance Ministers and Central Bank Governors Communiqué of 5 September 2009 
emphasised that actions should be taken to ensure sustainable growth and build a stronger 
international financial system. Corporate governance is one means to curb harmful short-termism and 
excessive risk-taking .” Commissione Europea, Green paper on the EU Corporate governance, 
framework, 2011,, in eur-lex.europa.eu, 2. 
216 Ghezzi, La corporate governance nell’Unione Europea: un’indagine della Commissione, in Riv. 
Soc., 2011, 6, 1198. 
217 “The corporate governance framework is built on the assumption that shareholders engage with 
companies and hold the management to account for its performance. However, there is evidence that 
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Proprio in quest’ottica, la Commissione avviava, tramite un green paper, una 
consultazione generale volta a individuare eventuali correttivi da apportare al sistema 
di corporate governance. Tra le questioni che poneva la Commissione, nell’ottica di 
incentivare la partecipazione degli azionisti alla governance sociale, vi era il 
problema degli ostacoli alla cooperazione tra essi218, e, tra le questioni aperte in tal 
senso, v’era quella della nozione di acting in concert. Proprio su questo punto un 
secondo green paper riconosceva la necessità di migliori regole in materia 219 , 
sollecitando in proposito l’espressione del parere dei soggetti che avessero risposto 
alla consultazione. 
Le risposte alla consultazione sul green paper, una volta di più, suggeriscono 
l’esigenza di una migliore definizione del concetto di acting in concert, anche a 
causa di una tendenza espansiva a livello interpretativo, nei vari ordinamenti, allo 
scopo di contrastare forme di elusione.220 La generale definizione contenuta nella 
direttiva, in sostanza, se interpretata in maniera ampia tende a creare incertezza su 
cosa sia concerto e cosa no, mentre negli ordinamenti in cui è stata intesa in senso 
restrittivo ha comunque disincentivato, a causa del rischio di insorgere dell’obbligo 
di’offerta, gli azionisti dal cooperare. Una migliore definizione sarebbe dunque 
necessaria, ed essa potrebbe aversi o tramite un cambiamento della direttiva221, o 
tramite una lista di presunzioni negative o, infine, tramite delle linee guida.  
Va detto, comunque, che non tutti i pareri degli operatori vanno in questa direzione: 
in particolare il Takeover Panel inglese, nella sua risposta alla Commissione, ritiene 
che la definizione di acting in concert, con la sua ampiezza, risponda a esigenze di 
                                                                                                                                                                            
the majority of shareholders are passive and are often only focused on short-term profits. It therefore 
seems useful to consider whether more shareholders can be encouraged to take an interest in 
sustainable returns and longer-term performance, and how to encourage them to be more active on 
corporate governance issues.” Commissione Europea, Green paper on the EU Corporate 
Governance, 3. 
218 Cooperazione che è essenziale a rendere più efficace la partecipazione degli investitori, specie di 
quelli istituzionali. 
219 Many respondents to the 2010 Green Paper proposed that existing EU law on acting in concert, 
which may hinder effective share holder cooperation, should be amended. The Commission 
recognises that clearer and more uniform rules on acting in concert would indeed be beneficial in this 
respect.” 
220 Si vedano le osservazioni dell’ESMA al Green Paper, in www.esma.europa.eu. 
221 Così suggerisce l’ ECLE, Response to the Green Paper, in Riv. Soc., 2011, 6, 1222, sostenendo che 
la definizione di azione di concerto debba essere uguale in tutta Europa, muovendo così verso 
un’armonizzazione massima di tale disciplina. Lo stesso comitato si rende d’altronde conto di come, 
richiedendo tale grado di armonizzazione una definizione degli obiettivi di policy connessi alla 
disciplina OPA, il raggiungimento di tale grado di armonizzazione pare delicato. 
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flessibilità degli Stati membri nell’individuare quando una condotta ricade in tale 
ambito e quando no.222  Il problema dell’ostacolo alla cooperazione tra azionisti 
potrebbe, al limite, essere ricondotto al recepimento della direttiva in taluni Paesi 
membri, e non al suo contenuto specifico.  
Tale orientamento del Takeover Panel parte dalla premessa che, proprio a causa 
dell’incertezza definitoria in questione, alcuni Stati membri, come l’Italia e 
l’Inghilterra, hanno adottato delle presunzioni o delle linee guida allo scopo di 
chiarire la portata dell’azione di concerto. Si è già analizzata la disciplina italiana. In 
Inghilterra, le condotte, per assumere rilievo ai fini OPA, devono essere board 
control-seeking,223 quindi mirare a sostituire i precedenti amministratori con nuovi 
che fossero esponenti dei concertisti, e si escludono da quest’ambito, tra gli altri, 
eventuali accordi tra soci sul voto su una singola materia o discussioni tra gli stessi 
su questioni da portare all’attenzione del Consiglio d’Amministrazione. 
Alternativamente, per assumere rilievo ai fini OPA, la condotta degli azionisti deve 
mirare a condizionare gli amministratori, con la minaccia di procedere alla loro 
sostituzione in caso di non ottemperanza alle richieste degli azionisti stessi. 
Sono misure di tal fatta che andrebbero prese, ma, sostiene il Takeover panel, ciò non 
dovrebbe portare ad un ripensamento della disciplina di concerto: questa è flessibile 
perché tale flessibilità è necessaria a contrastare i tentativi elusivi, lasciandosi 
margini alle autorità nazionali sia riguardo il caso concreto che riguardo la 
definizione di presunzioni che tengano in considerazione la struttura del mercato del 
controllo societario che, come è ovvio, può variare da paese a paese. Si tratta di una 
posizione condivisibile. Tuttavia, va anche detto che, se pure le singole presunzioni 
di concerto o di non concerto sono essenziali per evitare di coinvolgere azionisti che 
non cercano di acquisire il controllo, esse creano però incertezza nel momento in cui 
si pone mente al fatto che le esenzioni tendono a variare da paese a paese. Sarebbe 
                                                             
222 Tale esigenza di flessibilità ben si sposa, peraltro, con la natura della direttiva OPA, che ha intenti 
di armonizzazione minima. 
223La nozione di condotta board control-seeking verrà approfondita infra, 123. Appare comunque di 
interesse menzionare qui che vi è una presunzione relativa di non concerto (volta dunque a tutelare 
specificamente quella che si considera una forma di attivismo cooperativo degli azionisti) a favore dei 
casi in cui venga ad essere eletto un amministratore indipendente o non esecutivo, con il solo scopo 
dunque di apportare un miglioramento alla governance della società. 
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necessario, dunque, alzare lo sguardo al livello del mercato comune, e tenere conto 
del fatto che un’azione a livello europeo224 sarebbe utile ad armonizzare le discipline. 
Esito della consultazione è il successivo Action Plan del dicembre 2012.225 In questo 
si prende atto definitivamente della mancanza di certezza della definizione di acting 
in concert sia della Transparency Directive, sia, per ciò che riguarda la materia OPA, 
della Takeover Bids Directive, e, a cascata, delle derivanti normative nazionali.226  
L’intenzione espressa dalla Commissione non sembra comunque tanto quella di una 
modifica delle direttive227, quanto quella di esprimere delle indicazioni, attraverso la 
collaborazione con l’ESMA e con le singole autorità nazionali, probabilmente allo 
scopo di prevedere dei casi di “safe harbour” per talune ipotesi di collaborazione228, 
fermo restando il fondamentale scopo antielusivo della disciplina. La definizione di 
concerto resterebbe sufficientemente ampia, prevedendosi dei singoli casi di 
esenzione (possibile229), comuni a tutti gli ordinamenti, che andrebbero poi magari 
specificati da parte delle autorità di ogni Stato membro.230 
Alla luce della direzione verso cui sta muovendo il legislatore comunitario, si può 
ritenere che, al di là di possibili aggiustamenti derivanti dall’eventuale opera di 
armonizzazione europea, la legislazione italiana appare affrontare in maniera 
                                                             
224 Commissione Europea, Report on the Application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, 2012, 
in eur-lex.europa.eu, 6. 
225  Commissione Europea, Action Plan: European company law and corporate governance - a 
modern legal framework for more engaged shareholders and sustainable companies, 2012, in eur-
lex.europa.eu. 
226 In particolare, sostiene, non a torto, l’Action Plan, “Shareholders may avoid cooperation, which in 
turn could undermine the potential for long-term engaged share ownership under which shareholders 
effectively hold the board accountable for its actions.” 
227  Alvaro – Lupini, Le linee di azione della Commissione europea in materia di corporate 
governance e i riflessi sull’ordinamento italiano, in Quaderni Giuridici CONSOB, 2013, in 
www.consob.it,76. 
228 Può essere utile svolgere un breve catalogo delle proposte fatte dai vari soggetti che hanno fatto 
pervenire le loro osservazioni in merito al secondo green paper. Un’eccezione rispetto alla normale 
disciplina di concerto potrebbe attribuirsi in presenza di una cooperazione limitata a una singola 
assemblea e in relazione a materie ordinarie; in caso di presentazione di liste per l’elezione di 
amministratori, a condizione che non si punti ad esprimere la maggioranza degli stessi, iniziative per 
sollecitare deleghe di voto, iniziative per convocare assemblee oppure per proporre integrazioni 
dell’ordine del giorno. 
229 Inserire delle esenzioni assolute sarebbe infatti l’altra faccia dell’utilizzo, ai fini della prova del 
concerto, di presunzioni assolute. Entrambi, come si vedrà successivamente, non paiono pienamente 
coerenti né con la temperie culturale sulla definizione del concetto di concerto, né con la direzione, 
verso cui si muove, di una maggiore flessibilità della normativa. 
230 L’ESMA dovrebbe concludere i suoi lavori in tale ambito entro quest’anno.  
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sostanzialmente corretta il problema231 , offrendo ampio spazio alla cooperazione 
degli azionisti, specie in materie sensibili, come, ad esempio, la remunerazione degli 
amministratori. 232 Ciò non toglie che, a seconda della direzione che prenderanno le 
autorità europee nel loro intervento normativo, potrebbero essere necessarie delle 
modifiche di coordinamento nel testo, che però pare già nella sua configurazione 
attuale rispettare i principi che ispireranno l’intervento comunitario.233 
 
 
6. Sullo stato attuale della normativa in materia di concerto. 
 
Si può ritenere opportuno, esaurita questa analisi, riassumere in quale rapporto siano 
le presunzioni relative con la norma generale e con le presunzioni assolute. Dinanzi a 
queste ultime, visto che l’art. 101-bis c. 4-ter TUF si apre con “fermo restando il 
comma 4-bis”, le presunzioni relative non si applicano, e dunque si dovrebbe ritenere 
che in presenza, ad esempio, di un patto parasociale tra coniugi, o tra azionisti che 
cooperino per contrastare l’approvazione di una delibera, ci troveremo di fronte ad 
una presunzione assoluta. Le presunzioni relative vivono, in realtà, in funzione della 
definizione generale, di cui costituiscono diretta derivazione, mentre le presunzioni 
assolute sembrano creare un sistema a parte. Le fattispecie di cui all’art. 101-ter, si 
può ritenere, si situano nell’“intercapedine” situata tra l’accordo e il patto 
parasociale, e regolano casi in cui, integrato il primo in base caratteristiche di cui 
all’art. 101-bis, 4° comma, TUF, mancano gli elementi essenziali ad integrare il 
secondo. Lo dimostra il fatto che le presunzioni relative sono ricollegate, nel caso di 
quelle di concerto, a legami oggettivi esistenti tra i soggetti, nel caso di quelle di non 
                                                             
231 Già prima della novella legislativa in questione, in realtà, l’ordinamento italiano, rispetto ad altri 
ordinamenti europei, pareva essere meno caratterizzato dalla tendenza al conflitto tra shareholder 
activism e concerto, in forza della capacità di legare strettamente condotte volte all’acquisizione del 
controllo e comportamenti di concerto. Così Calandra Buonaura, Intermediari finanziari e corporate 
governance, in Giur. comm. 2009, 5, 867. 
232 D’altro canto, gran parte dei suggerimenti emersi nel corso della consultazione a livello europeo su 
singole ipotesi di attivismo da tutelare, riguardano materie che già sono previste tra le presunzioni 
relative di non concerto nel nostro ordinamento. 
233 A seconda di quella che sarà la tendenza del legislatore comunitario, potrebbe comunque estendersi 
tale presunzione non solo alla cooperazione finalizzata all’esercizio di determinati diritti dei soci o alla 
concertazione del voto per determinati tipi di delibere (che nel reg. em. vengono individuati 
specificamente), ma alla cooperazione tout court, legata alla generale collaborazione in sede 
assembleare sul complesso delle tematiche che saranno portate all’attenzione di tale organo. 
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concerto, a “coordinamento” (lett. a), “accordi” (lett. b), “cooperazione” (lett. c, d). 
Dunque, riassumendo, si può dire che il legislatore preveda una nozione generale, e 
ai fini di una più chiara applicazione della stessa, una serie di presunzioni relative ad 
essa ricollegabili. Il che non esclude che siano in via interpretativa rinvenibili 
ulteriori ipotesi di concerto che si situino fuori dalle ipotesi di presunzioni sia 
assolute che relative, e dunque individuate dalla CONSOB nel corso della sua attività 
di vigilanza. Ove si accettasse infatti una visione delle ipotesi di concerto come 
tassative, per cui, una volta aggiunte quelle relative a quelle assolute, non ne 
sarebbero ammesse di ulteriori, si depotenzierebbe eccessivamente la nozione 
generale e in particolare il requisito finalistico, privato di uno scopo che non sia 
quello di consentire la prova contraria delle presunzioni relative anzidette, sulla base 
di un’interpretazione teleologica234. E d’altronde, non avrebbe allora senso prevedere 
presunzioni relative di non concerto, visto che qualsiasi fattispecie non sia tra le 
presunzioni, relative o assolute, di concerto, non può avere effetti ai fini 
dell’imposizione dell’OPA. In ultima analisi, pare preferibile ritenere che le ipotesi 
di concerto non abbiano carattere tassativo, a meno di espressa previsione del 
legislatore in tal senso, per quanto ciò costringa a pagare uno scotto in tema di 
determinatezza della normativa. Problema che però non può essere risolto non 
lasciando alla CONSOB nessun margine interpretativo, ma, forse, attraverso delle 
linee guida che chiariscano gli orientamenti della stessa in merito, o, soluzione 
consigliabile ma non di facile adozione, attraverso un uso più ampio delle 
presunzioni relative235.  
 
Lo stato attuale della normativa, per concludere, è dunque un ibrido tra l’adozione di 
una regola generale e quella di tante fattispecie specifiche, prevedendosi sia l’una che 
le altre236 . Soprattutto, va notato, la scelta del legislatore riesce a bilanciare in 
maniera estremamente avveduta e “moderna” due problemi di base. Da un lato si 
rinuncia ad una nozione troppo aperta di concerto, lasciando fuori dal campo delle 
                                                             
234 Contra, Brunetta, op. cit., 215, il quale ritiene che le uniche ipotesi rilevanti ai fini del concerto 
siano quelle degli art. 101-bis e quelle regolate dalla CONSOB sulla base della delega dell’art. 101-
ter. Ma da un punto di vista testuale non sembra che ci siano preclusioni a che si riscontrino ulteriori 
ipotesi di concerto a prescindere dall’esistenza di presunzioni relative che le riguardino. A favore di 
una lettura simile è invece Tucci, Acquisto di concerto, 929 e 931. 
235 In tale ultimo senso Tucci, Ibidem, 932. 
236 Tucci, Ibidem, 926. 
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ipotesi di concerto un’eccessiva indeterminatezza normativa, che pure servirebbe per 
calibrare ancor meglio gli effetti dell’obbligo di OPA, che rischierebbero in caso 
contrario di essere scollegati dall’accertamento di una reale esigenza di contrastare 
un tentativo elusivo. Risultato ottenuto, questo, con il riferimento alla necessità di 
reperire un accordo che stia alla base del concerto. D’altro canto si recupera 
flessibilità affidando alla CONSOB il compito di prevedere presunzioni semplici ed 
esenzioni, che riempiano lo spazio vuoto che separa la legislazione e l’applicazione 
delle fattispecie ai casi concreti. Tale flessibilità però non si ottiene a scapito della 
certezza degli operatori economici, che possono tramite il ruolo regolatorio della 
CONSOB conoscere cosa comporterà l’obbligo di OPA e cosa no. Stona, in questo 
contesto, il mantenimento della qualifica delle “vecchie” presunzioni del TUF come 
presunzioni assolute237. Meglio sarebbe infatti, anche alla luce della presenza di una 
definizione generale, consentire un’interpretazione di queste in chiave teleologica, 
ammettendo dunque, ad esempio, la prova del fatto che il patto parasociale non è 
finalizzato al controllo dell’emittente, o che l’amministratore accusato di cooperare 
con la società del cui consiglio di amministrazione è amministratore di minoranza238, 
e dunque non per forza opera di concerto con la società stessa.239 Oppure, ancora, 
consentire per gli acquisti effettuati nei dodici mesi precedenti la stipula del patto 
parasociale, di  dimostrare che essi non erano preordinati alla creazione di un 
sindacato, essendosi i concertisti aggregati in maniera del tutto indipendente e non 
preventivabile all’epoca dell’acquisto. 
Andando a vedere il contenuto delle presunzioni, sia assolute, che relative, restano 
dei margini di incertezza su quale sia la sorte delle condotte concertate in assenza di 
un accordo sottostante. L’argomento, di non facile soluzione, verrà affrontato 
nuovamente nell’ultima parte di questo lavoro. Nella prossima parte invece, verrà 
affrontato il tema generale di quali tipi di accordo siano riconducibili alle varie 
                                                             
237 Brunetta, op. cit., 215. 
238 Da questo punto di vista, consentire un’interpretazione teleologica o connotarla come presunzione 
relativa, renderebbe ancora più opportuna la parificazione alla loro posizione anche dei sindaci o dei 
dipendenti della società rivestenti posizioni apicali in essa, già in precedenza auspicata. 
239  Si tratterebbe di imitare esperienze straniere, come quella inglese, in cui tendenzialmente si 
applicano solo presunzioni relative, valorizzando il ruolo della CONSOB nell’interpretazione della 
realtà sottostante l’operato degli azionisti. Il mantenimento come già sottolineato rende la nostra 
legislazione un esempio singolare a livello europeo. Ad esempio, il takeovers code inglese, dopo la 
definizione generale, stabilisce che “The definition of ʻacting in concertʼ contains a list of persons 
who are presumed to be acting in concert unless the contrary is established.” 
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fattispecie di concerto, e si provvederà ad analizzare alcuni casi di peculiare 
difficoltà interpretativa in merito all’esatta delimitazione delle fattispecie di concerto. 
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L’APPLICAZIONE DELLA NORMATIVA SULL’OPA DI 
CONCERTO. 
 
1. Interposizione e concerto. 
 
È stato già citato il rischio che si vengano a sovrapporre le due ipotesi della 
detenzione indiretta di partecipazioni prevista all’art. 105, 2° comma, TUF 240  e 
dell’acquisto di concerto. Nell’ipotesi della detenzione indiretta, le partecipazioni, il 
cui cumulo integra i presupposti dell’OPA, sono detenute da un soggetto e da uno o 
più fiduciari 241  o persone interposte 242 . È evidente la somiglianza dei requisiti 
rispetto a quelli del concerto. Se simili sono i presupposti, però, molto differenti sono 
le conseguenze, anche in termini di “garanzie” per gli azionisti di minoranza che, dal 
lancio dell’OPA, trarrebbero beneficio. Se il rapporto venisse qualificato come 
concerto, infatti, l’obbligo graverebbe in via solidale su tutti i coinvolti. Se la 
qualifica fosse quella di acquisto indiretto, l’obbligo graverebbe solamente 
sull’interponente. 243 
                                                             
240  “Ai fini della presente sezione, per partecipazione si intende una quota, detenuta anche 
indirettamente per il tramite di fiduciari o per interposta persona, dei titoli emessi da una società di 
cui al comma 1 che attribuiscono diritti di voto nelle deliberazioni assembleari riguardanti nomina o 
revoca degli amministratori o del consiglio di sorveglianza.” 
241 Tendenzialmente secondo la figura dell’”amministrazione statica”, vale a dire quella in base a cui 
il fiduciante “controlla” lo svolgimento delle operazioni da parte della società fiduciaria. Nanni, 
L’interposizione di persona, Padova, CEDAM, 1990, 209. 
242 La nozione di persona interposta non è di facile definizione. Se sicuramente rientra in quest’ambito 
il soggetto obbligato a ritrasmettere le azioni acquistate all’interponente, dubbio è se ad essa vada 
attribuita un’interpretazione estensiva che dunque vada oltre tale caso, seguendo un’ottica 
sostanzialistica la quale attribuisca la qualifica di persona interposta a qualsiasi soggetto si trovi nelle 
stesse condizioni di cui sopra. Si può ad esempio assimilare, secondo quest’ottica, all’interposta 
persona, colui che detenga azioni su cui sussista un’opzione call liberamente esercitabile da parte di 
un altro soggetto. Sul punto si veda Enriques, Mercato del controllo societario, 58. Contro tale 
opinione, v’è chi ritiene che per imputare azioni ordinarie a un soggetto che non ne sia formalmente 
titolare è necessario ch’esso sia comunque tecnicamente un soggetto interposto, agendo comunque 
sulla base di un mandato fiduciario. Per questa tesi Bianchi, Sub art. 105, TUF, in AA. VV., La 
disciplina delle società quotate nel Testo Unico della Finanza D. lgs 24 febbraio 1998 n. 58, a cura di 
Marchetti e Bianchi, Milano, Giuffrè, 1999, 1, 323. 
243 Una simile sovrapposizione è stata al centro di un recente caso giurisprudenziale. Tale vicenda 
prende avvio da un’alienazione di azioni della S.S. Lazio, effettuata da Capitalia, in parte a vantaggio 
dell’azionista di maggioranza dell’emittente, in parte in capo a un soggetto terzo da esso finanziato, in 
modo da eludere l’obbligo di OPA. Tale operazione è stata qualificata come patto parasociale (nello 
specifico un patto “con cui si concorda l'acquisto da terzi di azioni di una quotata o della sua 
controllante”) dalla CONSOB e nel successivo iter amministrativo (CONSOB, delibera n. 16326, 30 
gennaio 2008; TAR Lazio, sentenza n. 8835 del 9 luglio 2008; Consiglio di Stato, sentenza n. 8175 
del 1 dicembre 2009, tutte rintracciabili in www.consob.it.) La ricostruzione effettuata dal Tribunale e 
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Si è detto che la sovrapposizione nasce dal fatto che le ipotesi verticali di cui all’art. 
101-bis TUF si basano su legami oggettivi tra i concertisti, senza che giochi alcun 
ruolo (come invece avviene nel caso del patto parasociale o dell’accordo in genere) 
l’espressione di una volontà o il fine perseguito dal singolo detentore di 
partecipazioni, trattandosi del resto di presunzioni assolute. È proprio la totale 
irrilevanza della presenza di un accordo tra gli azionisti coinvolti, dunque, a rendere 
necessaria una distinzione tra i casi in questione: distinzione non facile, dato che si 
tratta pur sempre di rapporti “statici” o di posizione, a differenza della connotazione 
dinamica di un patto parasociale.244  
In senso opposto, vi è chi nega che la sovrapposizione possa verificarsi quantomeno 
rispetto alle due ipotesi “verticali” di concerto riguardanti i rapporti di controllo. Se 
infatti si raffronta la disposizione di cui all’art. 105, 2° comma, TUF con quella di 
cui all’art. 2359 cc., balza all’occhio un’evidente differenza. Secondo l’art. 2359, 
nell’individuare la quantità di voti necessari ad una società per avere una posizione di 
controllo su un’altra, si fa riferimento anche ai “voti spettanti a società controllate”, 
oltre alle ipotesi, presenti anche nella disciplina di settore, dei voti spettanti a società 
fiduciarie e a interposta persona. Ragionando a contrario, tale discrasia potrebbe 
indurre a pensare che il legislatore escluda l’ipotesi in cui si detengano azioni per via 
di società controllate dal raggio di applicazione dello stesso art. 105, proprio perché 
esse ricadono nell’ipotesi del concerto, e dunque vengono disciplinate 
esclusivamente dall’art. 109245: e salvo voler ipotizzare che la predetta ricostruzione 
muova da un’interpretazione eccessivamente restrittiva della nozione di interposta 
                                                                                                                                                                            
dalla Corte d’Appello di Milano in sede penale (Tribunale di Milano, sez. II penale, sentenza n. 2949 
del 15 luglio 2008; Corte d’Appello di Milano, sez. II penale, sentenza n. 1602 del 22 marzo 2012), 
ricomprende, invece, il caso in questione nella categoria dell’interposizione. Pur non essendo 
particolarmente chiare le ragioni della differente qualificazione, la Corte d’Appello sembra richiamare 
come dato fondante della ricostruzione della CONSOB l’esistenza di un interesse specifico di 
entrambi i soggetti nell’accordo, di uno “scambio di favori” tra i due. Non pare però pienamente 
condivisibile questa visione incentrata sulla individuazione della sinallagmaticità del rapporto come 
elemento qualificante il patto parasociale piuttosto che l’interposizione, specie se si pone mente al 
fatto che nel caso di specie l’interesse del soggetto che si presta all’elusione è estraneo al 
conseguimento di vantaggi all’interno del rapporto sociale, qualificandosi dunque il soggetto come un 
mero schermo dell’azionista di maggioranza all’interno della società. 
244 Guizzi – Tucci, op. cit., 271. 
245 Mucciarelli, Commento all’art. 105, in AA. VV., Commentario all’offerta pubblica di acquisto, a 
cura di Fauceglia, Torino, Giappichelli, 2010, 128; Enriques, Mercato del controllo societario, 57; 
Callegari, Commento all’art. 105 in AA. VV., Corporate Governance - La nuova disciplina delle 
società quotate in mercati regolamentati, in Giur. it., 1998, 3, 2457. 
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persona.246 D’altro canto, è anche vero che possono darsi casi in cui, ancor più che 
nel caso precedentemente analizzato, pur essendosi dinanzi a un patto parasociale, 
reso pubblico secondo quanto previsto dall’art. 122 o occulto, la posizione del socio 
che detiene una partecipazione in funzione di quella altrui è tale da non lasciare al 
primo nessun margine di autonomia, il che potrebbe indurre a far coincidere 
interposizione e patto. 247  Di conseguenza, la sovrapposizione tra concerto e 
interposizione avverrebbe anche, se non esclusivamente, con riguardo al caso in cui 
il secondo si manifesti tramite un patto parasociale. 
Tralasciando per un momento la questione della delimitazione dei confini della 
sovrapposizione, resta il fondamentale problema di cosa avvenga nel momento in cui 
tale sovrapposizione si verifica. Si deve applicare la disciplina dell’art. 105 c. 2 o 
quella dell’art. 109? Proprio in ragione della rilevante differenza di conseguenze 
derivanti, v’è chi sostiene che, nei casi di sovrapposizione tra le due normative, 
andrebbe applicata quella del concerto, in quanto maggiormente idonea a tutelare gli 
azionisti di minoranza della società bersaglio.248 La prevalenza della disciplina del 
concerto sarebbe dunque frutto di una lettura teleologica delle due norme. Il ruolo 
della disciplina dell’interposizione riprenderebbe poi vigore nei rapporti tra gli 
obbligati all’OPA, potendosi provare l’assenza di coordinamento e la presenza di un 
vincolo: così assumendo rilevanza la norma sull’interposizione sul piano delle azioni 
di regresso. È anche vero d’altronde che tale interpretazione rischia di risolversi in un 
eccessivo svantaggio per gli azionisti di minoranza della società coinvolta 
nell’acquisizione in quanto controllata dell’offerente, che vedono la società cui 
partecipano obbligata ad un’offerta i cui benefici andranno prevalentemente in capo, 
con tutta evidenza, alla controllante.249 
L’elemento decisivo è probabilmente un altro, e sta nella capacità della controllata o 
del socio sindacato di compiere una scelta autonoma in ordine alla propria 
partecipazione, di avere autonomia decisionale nel compimento delle proprie 
                                                             
246 Come detto in precedenza, può darsi anche notevolissima ampiezza alla nozione di interposta 
persona, fino a ricomprendere anche tutte le società collegate. Si veda sul punto Enriques, Mercato del 
controllo societario, 58, in particolare nt. 25.  
247 Enriques, Ibidem, 59. 
248 Guizzi – Tucci, op. cit., 272. 
249 Come nota Enriques, Ibidem, 58. 
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scelte 250 , valorizzando così il requisito già citato della rilevanza dell’elemento 
dell’accordo in un’ottica sostanziale, attinente cioè al concreto del rapporto tra i 
concertisti. Per essere più precisi, si è già detto come l’interposizione occuperebbe la 
stessa area di disciplina del concerto solo in caso di ipotesi in cui in quest’ultimo 
manca l’elemento dell’accordo, essendo rinvenuto sulla sola base della posizione di 
un soggetto rispetto a un altro. Si è visto però come, anche tra soggetti non legati dai 
vincoli di cui all’art. 101-bis c. 4-bis lett. b), c) e d), possa darsi il caso in cui vi sia 
un controllo di tipo contrattuale da parte di un socio sulle partecipazioni di un 
altro 251 . Tale posizione andrebbe allora probabilmente qualificata come 
interposizione di persona.252  
In sostanza, dunque, si qualificherebbe come OPA di concerto il caso in cui vi sia 
una cooperazione “volontaria” tra i soggetti nell’acquisizione della società, mentre si 
ravviserebbe un’interposizione nel momento in cui vi sia una posizione di 
dipendenza di uno di essi tale da non potersi riconoscere un’autonoma 
determinazione nella scelta di acquisto della partecipazione d’intesa con l’altro 
soggetto. Ciò implica che, nel caso di un patto parasociale finalizzato all’acquisto di 
azioni, sarà necessario vedere se vi sia effettivamente un vincolo contrattuale che 
obbliga a ritrasmettere la partecipazione all’interponente o che comunque sottopone 
ad esso la sovranità sulla partecipazione. Così ragionando, però, nel caso di cui 
all’art. 101-bis c. 4-bis lett. b), in cui lo spazio di autodeterminazione della 
controllata è evidentemente ridottissimo, si dovrebbe ritenere sempre applicabile a 
questo la disposizione di cui all’art. 105 c. 2. Poiché tale interpretazione svuoterebbe 
di qualsiasi significato la fattispecie di concerto inerente il rapporto di controllo, si 
può ritenere condivisibile, tornando alla delimitazione dei confini della 
sovrapposizione tra concerto e interposizione, quell’interpretazione che esentava la 
                                                             
250 Tucci, Contratti parasociali e trust nel mercato finanziario, in AA. VV., I contratti nel mercato 
finanziario, a cura di Gabrielli e Lener, in Trattato dei Contratti, diretto da Rescigno e Gabrielli, 
Torino, UTET, 2004, 951. 
251 L’esempio classico da questo punto di vista era la presenza di un’opzione call esercitabile in 
qualsiasi momento sul pacchetto azionario dell’interposto. Sul punto Enriques, Mercato del controllo 
societario, 61. 
252 È evidente, peraltro, come vi sia una notevole maggiore difficoltà probatoria dell’interposizione 
rispetto al concerto, dato che il secondo discende, più della prima, da rapporti oggettivi e che non 
richiedono una qualificazione ulteriore quale quella del particolare rapporto di dipendenza 
dell’interposto rispetto all’interponente. 
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disciplina dei rapporti tra controllante e controllate dall’art. 105 c.2, riconducendola 
al solo ambito del concerto.253 
 
2. Le azioni ricomprese nel concerto: due casi di confine. 
 
Allo scopo di meglio comprendere quali siano le partecipazioni la cui detenzione 
impone l’OPA, soprattutto in presenza di casi “di confine”, occorre una breve 
rassegna di tali casi. 
 
2.1. Le azioni non immesse nel patto parasociale. 
Ci si può chiedere cosa avvenga laddove uno o più dei soci sindacati non 
conferiscano nel patto parasociale l’intera partecipazione da loro detenuta, ma solo 
una parte, lasciando l’altra libera da vincoli. 254  Sul punto la CONSOB, sin dal 
1999255, ha statuito come non rilevi, ai fini dell’accertamento dell’obbligo di OPA, il 
fatto che le azioni siano conferite al patto, dato che quest’ultimo rappresenta solo una 
delle modalità da cui derivare il concerto256. D’altro canto, la stessa formulazione 
della norma si limita a richiedere che i soggetti vincolati dai legami previsti dal 
legislatore raggiungano una certa soglia complessiva, senza postulare una necessaria 
coerenza tra il voto per le partecipazioni fuori patto e il voto per le azioni ricomprese 
nell’accordo. In generale, qualsiasi interpretazione divergente da quella proposta 
sarebbe del tutto irrazionale visto lo scopo antielusivo della disciplina del 
concerto.257 
 
2.2. Le azioni proprie detenute dalla società. 
                                                             
253 Giova peraltro ricordare a questi fini che la direttiva OPA espressamente qualifica all’art. 2 c.2 le 
persone controllate da un’altra persona come soggetti agenti di concerto. 
254 Giudici, op. cit., 506. 
255 CONSOB, comunicazione n. DIS/99024712 del 31 marzo 1999, in www.consob.it. 
256 Soluzione condivisa sostanzialmente da tutta la dottrina. Si vedano ad esempio Bianchi, sub art. 
109, 445; Basso, op. cit., 1019; Giudici, Ibidem, 507. 
257 Pare invece non necessario trovare un fondamento normativo dell’estensione in questione, il quale 
riposerebbe, secondo parte della dottrina (Brunetta, op. cit., 217), nel fatto che sussisterebbe un 
ulteriore patto parasociale tra i pattisti e il soggetto che possiede azioni non immesse nel patto, avente 
per oggetto l’esercizio del diritto di voto per le azioni fuori patto. Peraltro, più che di un patto tacito si 
potrebbe parlare, nel caso, di un esempio chiaro di parallelismo consapevole di comportamenti, non 
dovendo per forza sussistere il requisito dell’accordo.  
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Un’altra fattispecie di non facile situazione riguarda le azioni proprie detenute 
dall’emittente, laddove esso sia controllato da soggetti le cui partecipazioni, sommate 
alle azioni presenti nel portafoglio dell’emittente stesso, superino il 30%. In teoria, 
vista la disciplina dell’OPA, si creerebbe il paradosso per cui a lanciare l’offerta 
dovrebbero essere sia i soggetti controllanti sia, in qualità di concertista, l’emittente, 
che dunque dovrebbe lanciare un’offerta pubblica su se stesso. È evidente peraltro 
come tale situazione sarebbe facilmente evitabile ricorrendo alla nozione di 
interposizione; ma alla luce della ricostruzione effettuata in precedenza non è 
corretto applicare tale disciplina al caso in cui tra gli acquirenti azioni vi siano 
rapporti di controllo. 
Ciò pare confermato dall’orientamento della CONSOB. In un primo momento, 
l’Autorità aveva ritenuto che l’acquisto di azioni proprie dovesse essere considerato 
ai fini del raggiungimento della soglia implicante l’OPA obbligatoria. 258 
Successivamente, l’orientamento è radicalmente mutato, con conseguente restrizione 
del campo di applicazione delle previsioni in materia di concerto ai casi in cui le due 
società, controllante e controllata, detenessero partecipazioni in una terza società259. 
Appariva peraltro evidente il potenziale conflitto con il limite per l’acquisto di azioni 
proprie di cui all’art. 2357 cc. Si ripresentava però, per tale via, il pericolo di 
manovre elusive dell’obbligo di OPA: l’acquisto di azioni proprie avrebbe potuto 
essere funzionale al rafforzamento del controllo da parte di un soggetto che pur 
volesse mantenersi al di sotto della soglia rilevante; e ciò avrebbe prodotto, da un 
lato, il rafforzamento del potere relativo di voto dei soci, e, dall’altro, la sottrazione 
al mercato di un cospicuo numero di azioni e il sostanziale immobilismo delle 
posizioni di controllo.260 Ad evitare ciò, allora, l’autorità stabilì che l’acquisto di 
azioni proprie rilevasse tramite la sottrazione delle azioni “in portafoglio” dalla base 
                                                             
258 CONSOB, comunicazione n. DIS/99043363 del 28 maggio 1999, in www.consob.it, in cui si fa 
leva sia sulla lettera delle norme in materia di OPA, che in nessun modo pare escludere le azioni 
proprie, sia sulla ratio della disciplina dell’OPA stessa, dato che l’acquisto di azioni proprie altro non 
fa che agevolare il controllo del socio di maggioranza, rafforzandone la posizione all’interno della 
società. 
259 CONSOB, comunicazione n. DEM/1059750 del 2 agosto 2001 e n. DEM/1059755 del 2 agosto 
2001, in www.consob.it. Si vedano altresì le critiche all’applicazione dell’art. 109 all’ipotesi di 
acquisto di azioni proprie fatte da Cacchi Pessani, Le azioni proprie nei presupposti delle offerte 
pubbliche di acquisto obbligatorie, in Riv. Soc., 2004, 297. 
260 Cacchi Pessani, ibidem, 281. 
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di calcolo della percentuale prevista dall’art. 106.261. Al contempo, nell’ipotesi in cui 
l’acquisto di azioni proprie fosse imputabile alla volontà della società, si stabilì che 
l’obbligo di OPA sarebbe sorto solo se tale decisione fosse riconducibile 
all’intenzione del socio di rafforzare il proprio controllo. 262 
Successivamente alla direttiva OPA, alle conseguenti modifiche del regolamento 
emittenti263, la CONSOB ha introdotto l’art. 44-bis volto a regolare il regime delle 
azioni “private del diritto di voto264, che resta comunque espressione dei principi 
anzidetti. Innanzitutto, il primo comma regola il caso in cui l’acquisto che comporta 
il superamento della soglia venga effettuato da uno o più soci, stabilendo l’esclusione 
delle azioni proprie dal capitale sociale su cui si calcola la partecipazione rilevante ai 
fini dell’art. 106. Si attribuisce così rilievo all’effettivo potere di voto detenuto dai 
soggetti che controllano la società. 
Più innovativa è invece l’introduzione del secondo comma, che riguarda il caso in 
cui sia la società stessa a effettuare l’acquisto che, indirettamente, tramite la 
riduzione del denominatore su cui si calcola la soglia, comporta il superamento della 
soglia stessa. È questa una situazione particolarmente complessa anche perché, non 
applicandosi la disciplina del concerto, l’acquisto da parte dell’impresa farebbe 
sorgere l’obbligo in capo a un soggetto (giuridicamente) terzo, che con essa ha un 
solo legame: la qualità di socio. Si stabilisce, dunque, che il primo comma non si 
applica nel momento in cui la delibera relativa all’acquisto sia stata approvata con 
voto favorevole della maggioranza dei soci presenti diversi dal socio o dai soci che 
detengano la maggioranza relativa, purché superiore al 10%.265 Con ciò si viene a 
                                                             
261 Tale lettura correttiva si basava su un’interpretazione teleologica della norma, così costruita in base 
all’equivalenza tra capitale ordinario e diritti di voto, per cui per azioni quali quelle detenute dalla 
società, per cui è escluso il diritto di voto, sarebbe corretta l’esclusione dal denominatore in questione. 
262 Il principio posto a base del ragionamento è quello per cui “l'obbligo sorge in capo a colui che 
abbia determinato, o concorso in modo significativo a determinare, con la propria volontà ed a 
proprio vantaggio il mutamento degli equilibri di potere in assemblea oltre le suindicate soglie”, 
comunicazione CONSOB 1059750/01. 
263 CONSOB, delibera n. 17731 del 5 aprile 2011, in www.consob.it 
264 L’art. 44-bis, così rubricato (in realtà più che di privazione sarebbe corretto parlare di sospensione 
del diritto di voto), fa poi riferimento alla sola fattispecie delle azioni detenute dall’emittente stessa. 
Sarebbe forse opportuna un’estensione anche ad altri casi di partecipazioni private del diritto di voto, 
che potrebbero prestarsi ai medesimi intenti elusivi tramite la neutralizzazione di una quota 
partecipativa. 
265  Una prima formulazione alternativa proposta dalla CONSOB in quest’ambito prevedeva che 
l’esenzione riguardasse solo il soggetto o il complesso di soggetti che non esercitassero un’influenza 
dominante nella società, senza riferimento alla maggioranza che avesse approvato l’acquisto. Tale 
formulazione era stata criticata vista la non sempre facile comprensibilità di chi esercitasse l’influenza 
84 
 
specificare il requisito di riconducibilità dell’acquisto alla volontà dei soci di 
maggioranza, riconducibilità esclusa quando la volontà dell’assemblea, al netto di 
quanto votato dai soci di maggioranza, si sarebbe comunque espressa a favore 
dell’acquisto: si utilizza, dunque, lo strumento del whitewash, 266 per cui è necessario, 
e sufficiente, per escludere che sussista l’obbligo di OPA, il parere favorevole del 
complesso degli independent shareholders rispetto all’acquisto. 267  Guardando al 
complesso del comma secondo e del comma terzo, appare evidente un rafforzamento 
dei requisiti per escludere l’obbligo di OPA.268 
Infine, il quarto comma prevede delle eccezioni, per cui non si escludono dal capitale 
sociale le operazioni effettuate: “a) per la conservazione e disposizione dei titoli per 
l’impiego come corrispettivo in operazioni straordinarie, anche di scambio di 
partecipazioni, già deliberate269; b) per l’adempimento delle obbligazioni derivanti 
da piani di compenso approvati ai sensi dell’articolo 114-bis del Testo unico”. Si 
                                                                                                                                                                            
dominante, mentre quella poi adottata è stata prediletta per la sua maggiore chiarezza applicativa. Si 
veda sul punto il primo documento di consultazione CONSOB, in www.consob.it. Va aggiunto inoltre 
che la norma attuale appare preferibile anche alla luce del fatto che essa consente di valutare, 
nell’insorgere dell’obbligo di OPA, non tanto la posizione del soggetto controllante, quanto la 
ragionevolezza dell’operazione, e quali ne siano i reali motivi, se quelli di elusione dell’OPA o la 
rispondenza a un’operazione di buy-back corrispondente agli effettivi interessi sociali. Residua 
comunque nella formulazione attuale l’elemento ad essa connesso della necessaria partecipazione di 
almeno il 10% dei soci sottoponibili all’obbligo, clausola che appare più condivisibile della 
formulazione alternativa descritta. 
266 Un meccanismo simile è previsto ai sensi dell’art. 49 Reg. Em. che specifica come vengano a 
realizzarsi i presupposti per le esenzioni dall’obbligo di OPA previste all’art. 106 c. 5 TUF. 
267 Strettamente collegato a tali fini è il comma terzo della norma, il quale prevede uno specifico 
obbligo di informazione all’interno dell’ordine del giorno relativo all’assemblea che dovrebbe 
approvare l’acquisto delle azioni. In esso deve, infatti, essere dettagliatamente illustrata l’efficacia 
esimente rispetto all’obbligo di OPA garantendo una maggiore consapevolezza dell’assemblea sul 
“beneficio” che il loro voto favorevole al piano di acquisto attribuirebbe ai soci di maggioranza. 
268 Esclusione che deve a questo punto essere necessariamente ricollegata alla realizzazione, tramite 
l’acquisto, di un effettivo interesse della società, come tale presentato nell’ordine del giorno e 
riconosciuto dagli altri azionisti, che hanno una sorta di potere di scegliere se imporre l’OPA o meno. 
Questa è una delle critiche principali mosse all’uso del meccanismo del whitewash, in tali contesti. In 
particolare, ciò avveniva in analogia alle previsioni citate sulle esenzioni dall’obbligo di OPA. Si 
richiamava al riguardo il fatto che le esenzioni dell’obbligo di OPA sono connesse alla tutela di una 
più ampia platea di interessi che non quella dei soli soci. Tale considerazione non è estensibile a 
questo caso, in cui il fatto che vi sia il consenso degli altri soci è volto a dimostrare il fatto che 
l’operazione compiuta è finalizzata non alla stabilizzazione del controllo e alla riduzione della 
contendibilità della società , ma a altri scopi rispondenti agli interessi della società stessa e non del 
gruppo di comando. Meno eludibile resta la considerazione che la disciplina così strutturata si presta 
al rischio di free riding da parte degli azionisti di minoranza. Infatti potrebbe darsi il caso che essi, 
interessati al lancio dell’OPA, votino contro una delibera pur rispondente agli effettivi interessi della 
società allo scopo di causare l’imposizione dell’OPA. È un rischio che, almeno in parte, potrà 
comunque essere evitato dalle eccezioni di cui al quarto comma. 
269 Si tratta di prassi di mercato ammessa ai sensi dell’art. 180 c. 1 lett. c) TUF nella richiamata 
delibera CONSOB n. 16839 del 19 marzo 2009, in www.consob.it. 
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tratta in entrambi i casi di operazioni già precedentemente approvate dall’assemblea 
e con delle peculiarità tali da non farne ritenere possibile l’intento elusivo270: il fine 
ultimo è quello di evitare che tali operazioni “al di sopra di ogni sospetto” non 
vengano effettuate per timore di imporre l’OPA al soggetto controllante la società. 
 
3. Il concerto “grosso”. 
 
Un problema essenziale, inerente il funzionamento del concerto, è stato, sin dalla 
disciplina del 1998, quello del riconoscimento o meno del concerto “grosso”. 271 Si 
tratta in sostanza della possibilità di cumulare tra loro le varie ipotesi normative 
integranti la nozione di concerto. Si pensi al caso in cui, rispetto a una società 
bersaglio, la società A possieda il 20% delle azioni, la società B, sua controllata, 
l’8%, e gli amministratori della società B il 5%; o, ancora, al caso in cui un soggetto, 
membro del consiglio di amministrazione di due società, A e B, possieda quote di 
partecipazione in una terza società bersaglio, le quali, cumulate con quelle delle due 
società amministrate, condurrebbero al superamento del 30%. Evidentemente, 
laddove si cumulassero tali differenti linee di concerto si addiverrebbe a un risultato, 
il lancio dell’OPA, che invece non sarebbe raggiungibile nel caso queste venissero 
isolate. 
Nella vigenza della disciplina del 1998, la cumulabilità delle diverse “linee” ex art. 
109 TUF poteva avere evidentemente come risultato positivo quello di evitare 
l’elusione della disciplina dell’OPA, ma d’altro canto rischiava di avere l’effetto 
controproducente di ampliare a dismisura le ipotesi di concerto, finendo per 
ricomprendere soggetti assolutamente distanti dal cuore del concerto stesso.272 Del 
resto, contro l’aggregazione delle linee di concerto si poneva la tassatività delle 
                                                             
270 Si potrebbe forse aggiungere anche il caso delle azioni acquistate in seguito all’esercizio del diritto 
di recesso da parte di soci. 
271 Così denominato a partire dall’articolo che per primo analizzò la questione, Ferro Luzzi, op. cit., 
655. 
272 Si può fare l’esempio di un possibile concerto tra una società, il suo amministratore e una terza 
società controllata dall’amministratore della prima. In un caso del genere, la società controllata in 
questione potrebbe trovarsi sottoposta ad un obbligo particolarmente oneroso per decisioni su cui essa 
non può avere alcuna influenza. Ciò nonostante, si sarebbe potuta pure ammettere la presenza del 
cumulo visto che, in determinati casi, esso effettivamente poteva essere utile per evitare tentativi 
elusivi. Nel caso appena descritto, laddove l’amministratore fosse espressione dei controllanti nella 
società amministrata, non sarebbe affatto fantasioso pensare a un aggiramento della disciplina OPA. 
Ferro Luzzi, op. cit., 664. 
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previsioni del testo unico, a fronte della mancanza di un legame oggettivo tra i 
presunti concertisti 273 , specie laddove l’eventuale collaborazione passasse non 
attraverso rapporti di controllo, per cui poteva giustificarsi l’aggregazione riferendola 
al gruppo, ma attraverso la stipulazione di un patto parasociale o per via dei rapporti 
con gli amministratori della società. Una soluzione plausibile poteva, al limite, 
trovarsi facendo riferimento alla nozione di persona interposta274, ove in concreto 
configurabile (così nel caso in cui la società controllata dall’amministratore fosse un 
mero “schermo” finalizzato ad evitare l’aggregazione tra le partecipazioni 
dell’amministratore e quelle della società amministrata); ma, fuori da questa ipotesi, 
il concerto pareva difficilmente configurabile, in base a un’interpretazione letterale 
della fattispecie in questione, non convincendo l’opposta lettura di chi sosteneva275 la 
possibilità di un’interpretazione analogica delle norme dell’art. 109, dando scarso 
peso al carattere eccezionale di tale previsione, eccezionalità che invece appare 
ineludibile.276  
Nonostante tali considerazioni, la CONSOB, del cumulo277 aveva sostanzialmente 
ammesso la possibilità, riconoscendo la somma tra una linea verticale di concerto, 
derivante da un rapporto di controllo, e una linea orizzontale, derivante da un patto 
parasociale: il legame di concerto dunque, transitava da una posizione all’altra in 
maniera sostanzialmente automatica, con il che si può dire la Commissione 
assumesse una posizione che sovrainterpretava l’art. 109, con sia pure comprensibili 
e forse condivisibili finalità antielusive. 
Ci si poneva poi il problema di cosa avvenisse laddove, in presenza di più linee di 
concerto, l’acquisto di un pacchetto azionario da parte dell’anello di congiunzione 
delle stesse portasse più di una di tali linee a superare il 30%. La soluzione più 
                                                             
273 Giudici, L’acquisto di concerto, 518; Romagnoli, Diritti dell’investitore e dell'azionista nell'OPA 
obbligatoria, Padova, CEDAM, 2005, 184. 
274 Ferro Luzzi, op. cit., 665. 
275 Enriques, Mercato del controllo societario, 126. 
276 Allo stesso modo un’altra interpretazione ammetteva il cumulo sostenendo che il riferimento a 
“una società, i suoi amministratori e direttori generali” ricomprendesse, all’interno di tale nozione, 
tutte le società che potevano essere coinvolte nel concerto ai sensi delle disposizioni precedenti. 
Interpretazione che pare però forzare il dato letterale dell’art. 109 originario. Weigmann, Commento 
all’art. 109, in AA. VV., Testo unico della finanza - Commentario, a cura di Campobasso, Torino, 
UTET, 2002, 934. 
277  CONSOB, comunicazione n. DEM/2010342 del 14 febbraio 2002 e n. DEM/3077483 del 28 
novembre 2003, in www.consob.it. La base delle decisioni dell’Autorità sta nel fatto che proprio in 
virtù del rapporto di controllo la posizione della controllante e della controllata andava considerata 
unitariamente. 
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corretta pareva quella di imporre l’obbligo di OPA alla linea che per prima superasse 
la soglia, oppure, nell’ipotesi in cui il superamento fosse avvenuto in virtù dello 
stesso acquisto, e quindi contestualmente, alla linea che cumulasse la percentuale 
maggiore di partecipazione.278 
Le problematiche in questione vengono chiarite definitivamente con il ridisegno 
dell’art. 109 TUF avvenuto a partire dal 2007. Il terzo comma della nuova 
previsione, infatti, stabilisce che “ai fini dell'applicazione del comma 1, le fattispecie 
di cui all' articolo 101-bis, comma 4-bis, assumono rilievo anche congiuntamente, 
limitatamente ai soggetti che detengono partecipazioni”. Con il che si ammette la 
possibilità del cumulo tra più linee, ma per i soli soggetti, tra quelli coinvolti, che 
detengano partecipazioni. In realtà, la formulazione adottata dal legislatore è 
quantomeno infelice: dal tenore letterale sembra che il soggetto che non detenga 
partecipazioni sia escluso dall’obbligo, ma che quest’obbligo continui a coinvolgere 
le linee congiunte per suo tramite. Tuttavia, pare preferibile l’opposta 
interpretazione, secondo la quale il cumulo tra varie linee di concerto può avvenire 
solo a condizione che l’anello di congiunzione sia rappresentato da un soggetto a sua 
volta detentore di partecipazioni cumulabili279. Così, nel caso di un amministratore di 
due società che possiedano partecipazioni in quella bersaglio, si potrà procedere 
all’aggregazione solo laddove anche l’amministratore possieda una partecipazione 
nella società target. Peraltro, tale soluzione sembra escludere, con il riferimento al 
solo comma 4-bis, la possibilità di aggregare le ipotesi di presunzione assoluta e 
quelle di presunzione relativa, o quelle di presunzione relativa tra esse, o quelle 
                                                             
278 Ferro Luzzi, op. cit., 667. 
279 Sersale, Sub art. 109, 199. Contro Brunetta, op. cit., 225, il quale ritiene che si possano ritenere 
obbligati all’OPA di norma tutti i soggetti coinvolti nel concerto, a prescindere dal fatto che detengano 
partecipazioni, e dunque sembra dare una lettura letterale della norma in questione, che avrebbe 
funzione di fare da eccezione alla generalità dell’obbligo. Ciò consente di sgombrare il campo dal 
possibile dubbio che cadano impigliati nella rete del concerto anche soggetti che non detengono 
partecipazioni. Ciò si baserebbe su una lettura certo ardita, ma non irragionevole, del combinato 
disposto degli art. 101-bis e 109. E infatti l’art. 101-bis nel fare riferimento al requisito della 
cooperazione con determinati fini tralascia qualsivoglia riferimento al possesso di azioni. Una simile 
interpretazione però darebbe vita a conclusioni che rischiano di condurre ad un’applicazione troppo 
ampia della normativa (ad es. coinvolgendo anche l’amministratore che non abbia partecipazioni, o 
tutte le società di un gruppo), e non tiene conto del fatto che il c. 1 dell’art. 109 continua a richiedere 
che i soggetti che agiscono di concerto “vengano a detenere” partecipazioni che attingono una 
determinata soglia, requisito che sembra doversi tuttora riferire alla generalità dei concertisti. La 
cooperazione dunque rileva solo tra i soggetti che detengano partecipazioni, mentre coloro che 
cooperino senza tale detenzione potrebbero astrattamente venire in rilievo per ulteriori previsioni 
normative che coinvolgano i soggetti che agiscano di concerto, ma non per l’art. 109. Vedi anche 
Ferro Luzzi, op. cit., 659.  
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concernenti un accordo qualificato in base alla clausola generale dell’art. 101-bis, 4° 
comma, TUF; resta, peraltro, il dubbio se, anche al cumulo si estenda il regime della 
presunzione assoluta o se sia possibile fornire la prova contraria280. Le specificità 
delle fattispecie già precedentemente illustrate e la mancata inclusione del cumulo 
nell’apposito elenco delle presunzioni assolute (che dovrebbero costituire dei casi 
eccezionali), indurrebbero a considerare il cumulo in termini di presunzione iuris 
tantum. 281  Non va in direzione contraria il fatto che il cumulo riguardi 
esclusivamente fattispecie presunte in via assoluta: ad essere suscettibile di prova 
contraria sarebbe, infatti, il solo elemento del cumulo, vale a dire il nesso esistente 
tra le varie linee di concerto, e non le fattispecie ricomprese al suo interno. 
Vista la complessità delle ipotesi in questione, e la possibilità di labirintiche 
ramificazioni delle connessioni tra partecipanti allo scopo di ricostruire il concerto, 
che potrebbero perdere di vista quel nucleo cooperativo che costituisce ratio della 
norma in questione, parrebbe comunque necessario un intervento della CONSOB in 
sede di Regolamento Emittenti. Tramite esso la Commissione potrebbe infatti 
chiarire definitivamente la natura della presunzione in questione, e si potrebbero 
ritagliare ipotesi di cumulo cui riservare valenza di presunzione relativa, come ad 
esempio le ipotesi di cumulo interno al gruppo, con conseguente bilanciamento tra il 
rispetto dell’art. 109, 3° comma, TUF e la tutela di concertisti che potrebbero essere 
del tutto ignari dell’esistenza delle stesse linee di concerto.282  
 
4. Le mutazioni oggettive e soggettive del patto parasociale. 
 
Particolarmente problematica appare la ricostruzione di quanto avviene in caso di 
mutamenti nella struttura di un patto parasociale i cui componenti detengano più del 
                                                             
280 Guizzi – Tucci, op. cit., 269. 
281 Contro tale ipotesi va notato però il fatto, tutt’altro che irrilevante, che in una prima stesura del 
testo era presente il riferimento alla possibilità di prova contraria dell’esistenza del nesso, poi rimosso 
nel testo definitivo. Brunetta, op. cit., 233. 
282 Ignoranza la cui unica soluzione sta, al momento, nel fatto che i potenziali concertisti per cumulo 
predispongano delle apposite clausole contrattuali, volte o a sciogliere il cumulo (il che però si scontra 
con il dubbio valore delle clausole risolutive espresse nella materia), o ad addossare l’onere del 
concerto ai soli soggetti direttamente responsabili. 
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30% delle partecipazioni in una società.283 In tale ambito, non pone alcun dubbio la 
situazione in cui, all’interno di un sindacato già superante il 30%, uno dei 
partecipanti venga individualmente a superare, a sua volta, tale soglia, dato che esso 
sarebbe indiscutibilmente autonomamente obbligato all’offerta pubblica. 284 Stessa 
cosa avverrebbe laddove il superamento fosse imputabile ad un sottoinsieme di 
partecipanti. La questione problematica è dunque un’altra: cosa avviene nel momento 
in cui si producano mutamenti inerenti la titolarità delle partecipazioni dei pattisti 
(per cui ad esempio la quota di uno dei pattisti si è considerevolmente accresciuta a 
scapito degli altri), l’ingresso di un nuovo soggetto nel patto o le regole di 
funzionamento dello stesso, senza che un singolo soggetto superi comunque il 30%.  
Da un certo punto di vista, è vero che, ai fini degli obblighi OPA, non rileva qualsiasi 
cambiamento degli assetti proprietari, ma solo quel cambiamento che si sostanzia nel 
superamento della soglia. 285  Da un altro punto di vista, però, esonerare dalla 
disciplina un qualsiasi mutamento consentirebbe ai contraenti di sfruttare la 
preesistenza di un patto per stravolgere l’assetto proprietario della società e, al 
contempo, di eludere gli obblighi previsti in tema di OPA286. 
Sul punto, la CONSOB si è pronunciata più volte287 stabilendo come a rilevare sia, in 
un’analisi del caso concreto, l’importanza “quantitativa” del mutamento. Se esso ha 
una portata minima, e non ha effetti sugli assetti di controllo della società, non vi è 
motivo di arrivare alle estreme conseguenze dell’OPA. Se il mutamento, dovuto a 
trasferimenti interni delle partecipazioni detenute dai pattisti, è invece di particolare 
                                                             
283 Si deve premettere, o meglio ricordare, che comunque eventuali mutamenti della composizione o 
delle regole del patto non avranno nessuna rilevanza laddove esse non siano connesse ad acquisti 
effettuati contestualmente o nei dodici mesi precedenti 
284  Come conferma anche la Comunicazione CONSOB n. DEM/61943 del 9 agosto 2000, in 
www.consob.it. E in effetti sarebbe altrimenti troppo semplice eludere l’obbligo di OPA, essendo 
sufficiente per un soggetto entrare a far parte di un patto parasociale e poi, a distanza di 12 mesi, 
procedere all’acquisto, per evitare di ricadere nella disciplina. Sul punto Brunetta, op. cit., 221. 
285 Bianchi, Sub art. 109, 447. 
286 Si pensi a un sindacato di voto a maggioranza composto da due soggetti, uno che detiene il 2% e 
uno che detiene il 29% di azioni. Se il secondo cedesse il 28% a un terzo soggetto esterno alla società, 
la governance di questa muterebbe radicalmente, pur permanendo il controllo all’interno dello stesso 
sindacato. Evidentemente l’ammissibilità di questa interpretazione da un punto di vista formale non 
deve far tralasciare le problematiche emergenti da un punto di vista sostanziale di messa in pericolo 
dei beni giuridici tutelati dalla disciplina OPA. 
287 CONSOB, comunicazioni n. DIS/99024712 del 31 marzo 1999 e soprattutto n. DIS/99061705 del 
13 agosto 1999, poi confermate dalle comunicazioni n. DEM/2042919 del 14 giugno 2002, n. 
DEM/7096246 del 26 ottobre 2007, n. DEM/7103030 del 20 novembre 2007 n. DEM/8085779 del 17 
settembre 2008, n. DEM/9023135 del 16 marzo 2009, n. DEM/10064646 del 22 luglio 2010 e da 
ultimo n. DCG/13018732 del 6 marzo 2013, tutte rintracciabili in www.consob.it. 
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rilievo, tale da cambiare la natura del patto comportandone una novazione, si avrà 
l’obbligo di lanciare l’OPA. Lo stesso deve dirsi dei mutamenti significativi288 degli 
equilibri all’interno del patto stesso.289  
La motivazione di tale orientamento, oltre che finalizzata ad evitare l’elusione delle 
regole dell’OPA di concerto, ha evidentemente a che fare con le ragioni stesse 
dell’istituto dell’offerta obbligatoria, diretto a garantire l’exit agli azionisti di 
minoranza in presenza di un mutamento rilevante del controllo290. Anzi, è proprio il 
mutamento di colui o coloro che detengono il controllo che dovrà costituire il 
discrimine tra la sussistenza o meno dell’obbligo di lancio dell’OPA. Dunque, 
potranno assumere rilevanza quelle modifiche che, pur non incidendo direttamente 
sulla titolarità del controllo, mutano in maniera rilevante (sempre nella prospettiva 
della tutela degli azionisti minoritari) i modi attraverso cui lo stesso si esercita.291 
Parte della dottrina ha criticato l’interpretazione della CONSOB, che finisce per 
subordinare l’imposizione di un obbligo di rilevantissima proporzione a una 
valutazione dagli esiti incerti, attribuendosi ampia discrezionalità in materia. 292 
Peraltro, così ragionando, l’interprete verrebbe ad esentare ogni mutamento graduale 
del patto e ad assoggettare all’obbligo di OPA ogni mutamento più radicale, 
soluzione, questa, che mal si sposa con la previsione del superamento della soglia 
come esclusivo fattore da cui scaturisce l’obbligo.293 Nonostante questi rilievi, a ben 
                                                             
288 Esempi rintracciabili nella varia casistica di cui di volta in volta si è occupata la CONSOB sono, ad 
esempio, la modifica di clausole inerenti la nomina dei membri del Consiglio di Amministrazione,  
l’istituzione di vincoli per la nomina dei membri del comitato direttivo del patto parasociale, 
l’apposizione di quorum per le deliberazioni prese all’interno del patto, l’istituzione di clausole di 
prelazione.   
289 In entrambi i casi, si ha peraltro il non secondario effetto di scoraggiare la perpetuazione di patti 
parasociali nel momento in cui vi avvengano mutamenti di rilievo nella struttura della compagine 
sociale. 
290 Il mutamento del controllo che si previene è comunque un mutamento improvviso e repentino, dato 
che se i mutamenti di poca rilevanza non impongono l’OPA, ciò implica che si potrà avere uno 
slittamento nel lungo periodo laddove essi, passo dopo passo, vengano comunque a concretizzare un 
mutamento rilevante, senza che si tutelino rispetto ad esso i soci di minoranza. Giudici, op. cit., 510.  
291 La CONSOB infatti afferma che si devono monitorare attentamente “la portata e gli effetti delle 
variazioni in questione, che certamente farebbero sorgere l'obbligo di offerta ove, ad esempio, 
risultassero sostanzialmente modificati l'oggetto del patto, le sue scadenze temporali o le regole in 
base alle quali, al suo interno, la volontà dei singoli aderenti concorre a determinare le decisioni 
comuni; oppure qualora l'ingresso di nuovi aderenti o l'uscita di membri originari conducesse al 
mutamento del socio (o dell'eventuale gruppo di soci tra loro legati da ulteriori accordi) in grado di 
esercitare una stabile preminenza all'interno del patto o di disporre di uno stabile potere di veto sulle 
decisioni comuni.” 
292  Enriques, Mercato del controllo societario, 112; Giudici, Ibidem, 510, che parla di 
un’interpretazione “correttiva” della norma da parte della CONSOB. 
293 Giudici, ivi. 
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vedere, il fatto di evitare repentini cambiamenti negli assetti di controllo, tollerando 
cambiamenti più graduali nel corso del tempo, non è impostazione nuova nel nostro 
ordinamento. Infatti, anche l’art. 43 del regolamento emittenti 294  prevede la 
possibilità di consolidare la partecipazione per coloro che abbiano già conseguito il 
controllo a condizione che l’incremento si mantenga nei limiti del 5% in un periodo 
di 12 mesi295 . Il contesto è estremamente simile, trattandosi, in ambo i casi, di 
situazioni in cui vi sono dei soggetti che detengono già il controllo, rispetto ai quali 
muta la partecipazione. Peraltro, oltre all’argomento analogico, soccorre anche 
quello teleologico. Si deve, infatti, considerare che, in un contesto del genere, non è 
tanto più la contendibilità della società che va tutelata (ormai compromessa dalla 
precedente esistenza di un controllante), quanto la possibilità di exit degli azionisti di 
minoranza, rispetto a cui può essere una consistente differenza il fatto che il 
mutamento nel controllo avvenga in maniera graduale piuttosto che in modo 
improvviso. 
Non sembra potersi condividere il rilievo di chi sostiene che296 il legislatore non 
attribuisca più alcun peso alla posizione individuale del singolo socio, ma solo al 
fatto che si superi una determinata soglia, a prescindere da chi sia a farlo e in quali 
forme lo faccia; ragion per cui non avrebbe senso far rientrare in gioco la rilevanza 
del singolo nel caso in questione. Insomma, nella nuova ottica del legislatore del 
TUF, possiede importanza solo il cumulo delle azioni possedute dai pattisti e non il 
peso della singola partecipazione al suo interno o il fatto che essa possa diventare 
partecipazione di maggioranza297. Contro tale orientamento critico della posizione 
                                                             
294  L’obbligo di offerta di cui all’articolo 106, comma 3, lettera b), del Testo unico consegue 
all’acquisto, anche indiretto ai sensi dell’articolo 45, di più del 5 per cento del capitale rappresentato 
da titoli che attribuiscono diritti di voto sugli argomenti indicati nell’articolo 105 del Testo unico per 
acquisti effettuati nei dodici mesi. 
295 Brunetta, op. cit., 220. 
296 Picone, Patti parasociali e OPA obbligatoria, in Le Società, 1999, 12, 1491; Montalenti, OPA: la 
nuova disciplina, 158. 
297  Formalistico appare invece l’argomento che sostiene che andrebbe imposta l’OPA solo nel 
momento in cui vi sia, in presenza della modificazione soggettiva dei componenti il patto, una discesa 
sotto la soglia rilevante e una successivo superamento immediato, determinandosi dunque 
un’operazione sensibile per la soglia, sostenuto da Enriques, Mercato del controllo societario, 113. 
Tale “finzione”, infatti, non appare giustificata da una finalità sostanzialistica, poiché nella sostanza 
l’adozione di tale criterio non ha alcun rapporto con l’effettività del mutamento del controllo, dato che 
anzi potrebbe portare a imporre l’OPA nei casi in cui essa è invece esclusa dalla CONSOB in quanto 
irrilevante (si pensi a una società in cui vi sono tre pattisti che hanno il controllo: il socio A ha il 13%, 
il socio B il 16% e il socio C il 2%; se il socio C cedesse la propria partecipazione a un terzo la cosa 
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espressa dalla CONSOB, v’è chi ha sostenuto che il soggetto che acquisisca il 
controllo del patto parasociale viene per questo motivo ad avere la detenzione delle 
partecipazioni sindacate, che, essendo superiori al 30%, fanno scattare, in presenza 
dell’elemento ulteriore dell’acquisto, l’obbligo di OPA298. Con il che però si viene ad 
attribuire un’interpretazione sin troppo ampia alla nozione di detenzione, che, come 
visto in precedenza299, ha un significato proprio che va tenuto distinto dalle ipotesi di 
concerto, rischiando di sovrapporsi a quello di interposizione. D’altronde, se si 
accettasse tale visione si finirebbe poi inevitabilmente per domandarsi se l’obbligo di 
acquisto stia in capo al solo controllante il sindacato o a tutti i soci dello stesso. 
Appare insomma assai “sdrucciolevole” la dimostrazione del fatto che un soggetto 
che controlli il patto parasociale sia in tutto assimilabile a colui che detiene le azioni 
per interposta persona.  
Si può, al limite, far valere un’altra considerazione: con il TUF rileva 
autonomamente il cumulo delle partecipazioni, ma ciò non per forza vuol dire che 
tutti i sommovimenti all’interno dello stesso non possano assumere rilievo nel 
momento in cui ne mutano la natura. D’altro canto, non è irrilevante un’ulteriore 
considerazione: tali sommovimenti, se solo mutiamo prospettiva e li vediamo dal 
punto di vista del consociato, sono una mera riorganizzazione interna tra soggetti che 
già controllavano la società, che non ne muta né la contendibilità né la rigidità degli 
assetti proprietari300. Tenuto conto di ciò, parrebbe incoerente la garanzia dell’exit 
agli azionisti di minoranza, exit che non viene garantito nell’ipotesi sostanzialmente 
analoga di aggregazione di soci senza acquisto di ulteriori azioni. Al più, può 
sostenersi l’idea di limitare la discrezionalità della CONSOB ai soli casi in cui 
l’acquisizione delle azioni si accompagni all’ingresso nel patto ad opera di un 
soggetto precedentemente esterno al medesimo, dato che solo in quest’ipotesi si 
avrebbe un cambiamento radicale degli assetti di controllo, o addirittura solo quando 
                                                                                                                                                                            
potrebbe essere irrilevante per le sorti del patto, ma secondo il criterio citato imporrebbe in ogni caso 
l’OPA). 
298 Bianchi, Sub art. 109, 448. 
299 Supra, 74. 
300 Giudici, op.cit., 509; Mosca, Comportamenti di concerto, 474. 
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avvengano ad opera di un terzo precedentemente esterno alla società nel suo 
complesso. 301 
L’orientamento della CONSOB in materia resta comunque granitico, e 
probabilmente, nonostante le critiche mosse e le interpretazioni alternative avanzate, 
resta ancora il miglior bilanciamento tra le opzioni della totale irrilevanza o della 
rilevanza in ogni caso.  
 
4.2. Modificazioni del patto ex post. Gli accordi nulli e le eventuali clausole 
risolutive del patto parasociale al raggiungimento della soglia. 
Una naturale reazione alle previsioni in materia di OPA di concerto era stata quella 
di prevedere delle clausole che proibissero acquisti non concordati tra i pattisti di un 
quantitativo di partecipazioni tale da comportare il superamento della soglia del 30%. 
Naturale corollario di tali clausole era quello per cui, in presenza di un acquisto che 
violasse tale regola, il patto sarebbe stato disciolto e non più vincolante, con il che i 
pattisti si esoneravano dalle responsabilità dovute alla non concordata azione 
dell’acquirente (che a sua volta non assumeva l’obbligo di OPA, salvo che il suo 
acquisto non lo portasse a superare autonomamente il 30%). È anche vero, però, che 
gli accordi, ai sensi dell’art. 101-bis, 4° comma, TUF, rilevano ai fini del concerto 
anche se invalidi o inefficaci. Disposizione simile si ha in merito ai patti parasociali, 
che rilevano ai fini del concerto anche se nulli. Si è già visto quali siano i motivi di 
tale previsioni, legati essenzialmente al carattere di pratica facilitante del patto o 
dell’accordo, i quali rileverebbero non come negozio ma come mero fatto.302 Si può 
dunque correttamente ritenere che eventuali clausole risolutive del patto parasociale 
non valgano a esonerare dall’obbligo di OPA i soggetti che avevano stretto l’accordo 
ora nullo, potendosi anzi ritenere, a fortiori, che ci si troverebbe dinanzi a una pratica 
facilitante e che tali clausole servirebbero solo a eludere la disciplina dell’OPA, 
lasciando intatto l’accordo sostanziale tra i precedenti concertisti. Il che, d’altro 
                                                             
301 Tale soluzione è adombrata, pur senza attribuire rilievo alla valutazione CONSOB, che ancora non 
si era pronunciata in merito, da Basso, op. cit., 1020. Una maggiore significatività ai fini OPA di tale 
ipotesi è riconosciuta poi anche da Bianchi, Sub art. 109, 449. Peraltro va notato che, laddove ai fini 
OPA rilevasse solo l’ingresso di un soggetto precedentemente esterno alla società, ciò comporterebbe 
necessariamente un acquisto, trattandosi dunque dell’unica ipotesi strutturalmente differente da un 
riassetto delle partecipazioni tra soci, anche non precedentemente aderenti al patto, che potrebbero 
entrarvi senza acquisire nuove partecipazioni. 
302 Romagnoli, op. cit., 186. 
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canto, riconferma come non vi sia via di scampo alcuna per il concertista “suo 
malgrado”, e che dunque non è assolutamente un requisito della disciplina degli 
acquisti di concerto che vi sia effettivamente un accordo sugli acquisti delle azioni 
che conducono al superamento della soglia.  
V’è chi, di contro, ritiene che la clausola risolutiva espressa sarebbe idonea a 
esentare i pattisti dall’obbligo di OPA303, in particolare sulla base della differenza 
essenziale tra nullità del patto e sua risoluzione. Un patto privo di effetti giuridici, 
perché nullo, non sarebbe equiparabile a un patto privo di effetti perché risolto:304 
andrebbe dunque eventualmente provato che prosegue il coordinamento dei soci, e 
dunque nuovamente provata l’esistenza di un patto, stavolta occulto,  tra gli stessi. 
L’argomentazione è suggestiva. Tuttavia presta il fianco ad alcuni rilievi critici 
difficilmente confutabili: in primo luogo la clausola risolutiva espressa non opera 
automaticamente, ma nel momento in cui i pattisti “scavalcati” dichiarano di 
volersene avvalere e dunque valutano nel loro interesse lo scioglimento del rapporto, 
e, rispetto a ciò, non si comprende la differenza effettiva con il caso in cui la 
risoluzione venga ad essere richiesta successivamente, per inadempimento del patto 
parasociale, dato che si tratterebbe, in entrambi i casi, di richieste successive al 
maturare dell’obbligo, e non di uno scioglimento automatico del vincolo.305 Inoltre, 
ed è questo un argomento decisivo, sostenere che la clausola risolutiva espressa 
esenti dall’obbligo di OPA permette elusioni sin troppo facili della disciplina in 
analisi. 306  Non va dimenticato che il patto rileva come fatto; la medesima ratio 
sottesa all’inclusione dei patti nulli e inefficaci ricorre anche rispetto ad un accordo 
preesistente che definisce compiutamente, anche nella prospettiva della sua 
dissoluzione, le ragioni e i contenuti del sindacato, e che dunque costituisce un 
sistema perfetto per la perpetuazione del controllo della società, pur in assenza della 
formale continuazione del patto. D’altronde, a tutela del concertista “suo malgrado”, 
esiste uno strumento ben più penetrante di reazione agli inadempimenti di altri 
pattisti, che sta nella previsione di clausole che impongano l’onere dell’OPA su colui 
                                                             
303 Enriques, Mercato del controllo societario, 106. 
304 Giudici, op. cit., 512. 
305 Così Tucci, Acquisto di concerto, 530, che confuta in tal modo la tesi di Giudici precedentemente 
espressa. 
306 Al limite la presenza di una clausola risolutiva espressa potrebbe servire come indice presuntivo 
dell’inesistenza del concerto, indice presuntivo del tutto inutile in un contesto, quello del patto 
parasociale, che costituisce una presunzione assoluta di esistenza del concerto stesso. 
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che proceda all’acquisto ulteriore: clausole che avrebbero una particolare forza 
dissuasiva dato che, a differenza della clausola risolutiva, che non ha sul concertista 
“disonesto” nessun effetto, farebbero gravare su quest’ultimo un onere economico 
non proporzionato al numero di azioni acquisite.307  
In conclusione, l’autonomia nella regolazione dei rapporti tra i pattisti può servire a 
disciplinare la ripartizione dell’obbligo tra gli stessi, incidendo su profili interni al 
sindacato. Ma i profili esterni, che tutelano gli altri azionisti ed il funzionamento del 
mercato in genere, aventi dunque rilevanza pubblicistica, non possono essere 
influenzati e soprattutto limitati dalle clausole previste nel patto.308  
 
5. Accordi e patti parasociali. Quali confini per il concerto. 
 
L’inserimento della clausola generale sul concerto, come detto, presuppone 
comunque l’esistenza di un accordo. Se le presunzioni assolute sono tali e, a ben 
vedere, prescindono, almeno in alcuni casi, dall’esistenza dell’accordo, e le 
presunzioni relative vedono un onere della prova ribaltato, si può ritenere che, al di là 
di tale ambito, vi sia uno spazio vuoto, in cui vi è totale libertà per l’interprete, e, 
nello specifico, per l’Autorità, di imporre l’OPA ai concertisti, a condizione di 
riconoscere appunto l’esistenza di una cooperazione mediata dall’accordo e degli 
altri requisiti di natura finalistica dell’art. 101-bis TUF. 
Allo scopo di comprendere quale spazio possa darsi alla nozione di accordo, va 
innanzitutto fatta una premessa sulla natura dei patti parasociali, richiamati all’art. 
122 TUF. Successivamente, si vedrà quale sia stata l’interpretazione data in alcune 
vicende giudiziarie a tale nozione di patto parasociale, per meglio comprendere 
l’impatto della nuova clausola generale prevista dal legislatore, in relazione a casi 
sintomatici delle difficoltà probatorie in materia di concerto. 
 
5.1. I patti parasociali richiamati dall’art. 122. 
                                                             
307 Va posto in evidenza che se invece la ripartizione facesse corrispondere il maggior contributo del 
pattista a un maggior numero di partecipazioni acquisite, essa non avrebbe lo stesso effetto 
sanzionatorio, dato che questo potrebbe essere l’obiettivo perseguito dal pattista stesso nel porre in 
atto la violazione. 
308 Così anche Tucci, Patti parasociali e governance, 195. 
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Come noto dall’analisi svolta nel precedente capitolo, i patti attualmente richiamati 
dall’art. 101-bis sono quelli di cui all’art. 122 c. 1 e 5 lett. a)-d), e, nello specifico: 1) 
quelli aventi per oggetto l’esercizio del diritto di voto; 2) quelli che istituiscono 
obblighi di preventiva consultazione per l’esercizio del diritto di voto; 3) quelli che 
pongono limiti al trasferimento delle azioni o di strumenti finanziari che 
attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrizione delle stesse; 4) quelli concernenti 
l’acquisto di tali azioni o strumenti finanziari; 5) quelli che prevedono l’esercizio 
congiunto di un’influenza dominante sulla società. Manca una nozione generale di 
patti parasociali, essendosi selezionate solo alcune fattispecie, peraltro accomunate 
dalla loro idoneità ad incidere sugli assetti proprietari dell’emittente.309  Possono 
esistere poi, ovviamente, dei patti parasociali atipici310, in quanto non rientranti nelle 
categorie disciplinata dal legislatore, cui non si applica di conseguenza il comma 4-
bis dell’art. 101-bis, ma che potranno eventualmente assumere rilevanza nell’ambito 
della clausola generale di concerto. 
I patti aventi per oggetto l’esercizio di voto rappresentano il caso classico di patto 
parasociale, tanto che la norma è strutturata in maniera tale da riguardare anzitutto 
questi e da estendersi poi agli altri casi di patto ad essi assimilabili. Sono patti che 
regolano e vincolano l’esercizio del diritto di voto tra i consociati, e, dunque, sono 
capaci di avere una fortissima influenza sul governo e sul controllo della società. 
Sono variamente strutturati, e, attorno ad essi, spesso sorgono vere e proprie strutture 
associative con apposite procedure per determinare la “direzione” del voto che dovrà 
poi essere espresso.311 In sede assembleare un effetto simile ai sindacati di voto può 
essere ottenuto dai soci ricorrendo a un voting trust agreement, in cui si conferiscono 
le partecipazioni a un singolo trustee allo scopo di uniformare l’esercizio del diritto 
di voto o di stabilizzare gli assetti proprietari.312 Per tale motivo esso si è ritenuto 
riconducibile alla fattispecie di patto parasociale avente per oggetto l’esercizio di 
voto o, a seconda della sua struttura, di patto parasociale che pone limiti al 
trasferimento di partecipazioni: ne consegue che, anche in questo caso, sarà 
                                                             
309 Tucci, Patti parasociali e governance, 53. 
310 Toninelli, I patti parasociali nella gestione dei rapporti societari, Verona, Euroconference, 2010, 
55. 
311 Rordorf, I patti parasociali: tipologia e disciplina, in AA. VV., Trattato del contratto, a cura di 
Roppo, Milano, Giuffrè, 2006, 6,, 799. 
312 Tucci, Ibidem, 186. 
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applicabile l’obbligo di OPA laddove, oltre alle partecipazioni conferite nel trust, vi 
siano ulteriori acquisti da parte dei beneficiari del trust stesso.313 
Quanto ai patti di preventiva consultazione, essi sono una fattispecie strettamente 
legata ai sindacati di voto, essendo prodromici ed accessori ad un esercizio 
coordinato del diritto di voto. 314  A differenza di questi ultimi, però, essi non 
impongono un obbligo di coordinamento del diritto di voto in fase preventiva rispetto 
all’assemblea, ma la semplice consultazione, tra i soci facenti parte del patto, volta 
all’individuazione di una posizione comune inerente le delibere da discutere in 
assemblea. Il rilievo di questo patto, che ha portato alla sua inclusione nella 
disciplina del concerto è, come già descritto315, quello di pratica facilitante, vale a 
dire di mezzo che si presta all’elusione della disciplina in quanto la sede di 
consultazione può facilmente nascondere una sede di coordinamento definitivo dei 
soci, con effetti analoghi a quelli del sindacato di voto316. 
I patti che limitano la possibilità di trasferire azioni sono rilevanti in quanto hanno un 
evidente effetto di rafforzamento della coesione del gruppo di azionisti tramite la 
creazione di barriere all’uscita dalla compagine sociale. Esso dunque rafforza il 
gruppo di controllo e l’interesse a coordinarsi.317 Non solo, un tale accordo può 
essere anche funzionale al blocco di una partecipazione in posizione di neutralità 
rispetto al gruppo di controllo, o anche all’impedimento di adesione a OPA lanciate 
da altri soggetti. Essi sono variamente configurabili a seconda del grado di intensità 
del vincolo che impongono, che può andare da un divieto assoluto di circolazione 
alla semplice attribuzione agli altri pattisti di una prelazione nell’acquisto delle 
partecipazioni da alienare o alla previsione di una subordinazione dell’alienazione al 
placet di questi ultimi. Nella categoria rientra in generale ogni tipo di patto limitante 
la facoltà di disporre delle azioni possedute.318 Non vi rientrano, tuttavia, i contratti 
                                                             
313 Tucci, Ibidem, 200. 
314 Toninelli, I patti parasociali, 139. 
315 Supra, 35. 
316 Proprio il fatto che nelle società quotate si trattasse sovente di sindacati di voto mascherati (anche 
con la presenza di clausole ambigue in tal senso) è stato il motivo per cui essi nel TUF hanno 
rilevanza autonoma, a differenza di quanto avviene nel codice civile, in cui tale tipologia di patto non 
è menzionata. Il legislatore ha così voluto sottoporli, per le società quotate, agli stessi obblighi di 
pubblicità dei sindacati di voto. 
317 Giudici, op. cit., 499. 
318 Rordorf, I patti parasociali, 802. 
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preliminari di vendita319, né gli accordi che tendono a orientare i pattisti verso una 
piuttosto che un’altra offerta, in presenza di più OPA concorrenti320. Per converso, 
sono ad essa riconducibili, ai fini del concerto, e in assenza di espresso richiamo 
della lett. d-bis dell’art. 122 da parte dell’art. 101-bis, gli accordi volti a contrastare 
un’OPA che prevedano l’impossibilità di aderirvi da parte dei pattisti. 
Il quarto tipo di patti parasociali richiamati è quello inerente l’acquisto di azioni. 
Premesso che la nozione di acquisto va interpretata in senso ampio321, in modo da 
ricomprendervi anche la fattispecie della sottoscrizione di azioni, la categoria si 
presta ad abbracciare svariati 322  casi di programmazione o concertazione di un 
“acquisto”, concertazione che è elemento indefettibile per l’individuazione del patto, 
a differenza di quanto avviene nelle altre fattispecie previste all’interno dell’art. 
122. 323  Peraltro, nella categoria in esame potrebbero farsi rientrare, al fine di 
ricomprenderli nella disciplina del concerto, anche gli accordi in base ai quali un 
socio si impegna ad aderire all’OPA di un altro soggetto324. 
V’è il dubbio325 se questi ultimi - come anche i patti con cui i soci si obblighino a 
non aderire all’offerta promossa da terzi - integrino o meno una presunzione assoluta 
di concerto. È vero, da un lato, che pare ragionevole includerli nell’ambito delle 
presunzioni assolute, per analogia con gli altri patti parasociali e perché, come visto, 
i patti ricadenti in queste categorie sono di norma riconducibili ad altre tipologie di 
                                                             
319 Bove, Sub art. 122, in AA. VV., Commentario all’offerta pubblica di acquisto, a cura di Fauceglia, 
Torino, Giappichelli, 2010, 234. 
320 Bove, Ibidem, 238; Tribunale di Milano, 10 maggio 2000, in Giur. It. 2001, 2, 334. 
321 CONSOB, comunicazione  3077483/2003. Ricostruzione, si noti, confermata da alcune specifiche 
esenzioni all’obbligo di OPA, da cui si deduce a contrario la sua estensione ai patti riguardanti la 
sottoscrizione. 
322 Sono invece certamente esclusi dal novero di tale tipo di patti parasociali i normali contratti aventi 
ad oggetto il trasferimento di azioni, pur astrattamente ad essi riconducibili, ai sensi della delibera 
29486/2000 della CONSOB. La CONSOB motiva tale orientamento sulla base della natura dei patti 
parasociali, che, come si vedrà successivamente, riguardano la gestione sociale e non hanno effetti 
traslativi, e con un’impossibilità anche pratica di vigilare su tali tipologie di contratti, poiché in tal 
caso il mercato sarebbe inondato di informazioni. D’altronde l’acquisizione di partecipazioni, quando 
rilevante, è già sottoposta a proprie forme di pubblicità. 
323 Tucci, Patti parasociali, 60; Guizzi – Tucci, op. cit., 260; Delibera CONSOB n. 15029 del 10 
maggio 2005. 
324 L’appartenenza alla categoria per tali patti era stata messa in dubbio in quanto essi non avrebbero 
rispecchiato i caratteri finalistici previsti per la generalità dei patti parasociali dalla CONSOB. In 
realtà, ad una più attenta analisi, tali caratteri vengono a essere pienamente integrati. Sul punto Bove, 
Sub art. 122, 236. 
325 Dubbio presente anche per altri patti, quali quelli che vincolano il voto dei pattisti allo scopo di 
prendere delle misure sfavorevoli ad eventuali OPA, per quanto tali patti siano fortemente 
depotenziati dalla regola di neutralizzazione. 
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patti parasociali. D’altro canto, l’iter e la volontà del legislatore mettono in mostra 
l’evidente intento di ricondurre tali tipologie di patti alla disciplina della clausola 
generale di concerto. 
L’ultimo tipo di patti parasociali cui rinvia l’art. 101-bis è quello dei patti aventi per 
oggetto o per effetto l’esercizio di un’influenza dominante. È, questa, una fattispecie 
di chiusura, quasi residuale, che si discosta almeno parzialmente dalle altre, in 
ragione del fatto che non si basa (solo) sull’oggetto del patto e dunque sulla volontà 
dei pattisti, e che non concerne gli obblighi derivanti dallo stesso, ma richiama 
l’effetto del patto stesso e quindi la sua idoneità a raggiungere un determinato scopo. 
Da qui la conseguenza di una maggiore difficoltà ermeneutica, poiché il riscontro di 
tale tipo di patto passa inevitabilmente per un’interpretazione delle relative 
clausole326 più complessa di quanto avvenga per gli altri patti parasociali.327 
 
5.2. La comunicazione CONSOB 29486/2000 e la qualificazione di un patto 
come parasociale. 
Una funzione essenziale nella definizione della rilevanza dei patti parasociali ai fini 
del concerto è rivestita dalla comunicazione CONSOB 29486/2000.328  Essa trae 
spunto da una richiesta dell’Assonime sulla riconducibilità di un accordo di lock-up 
alla categoria dei patti parasociali rilevante ai fini dell’art. 109 TUF. I patti di lock-
up, stipulati contestualmente alla quotazione dell’emittente o all’immissione di 
ulteriori azioni nel mercato regolamentato, sono volti a stabilizzare le partecipazioni 
dell’emittente a cui si riferiscono, tramite l’assunzione dell’obbligo da parte dei 
possessori delle stesse a non alienarle e, in generale, a non disporne. La presenza di 
tale vincolo sembrerebbe poter ricondurre la fattispecie alla categoria dei patti 
parasociali di cui all’art. 122, 5° comma, TUF lett. b): senza considerare che gli 
accordi di lock-up prevedono sovente vincoli concernenti il diritto di voto, per cui 
ricadrebbero anche nella disciplina del 1° comma.329 La CONSOB, tuttavia, esclude 
che tale accordo comporti l’obbligo di OPA. Secondo l’Autorità, l’oggetto del patto, 
                                                             
326 Sul punto Santoni, Sub art. 122, in AA. VV., Testo unico della finanza - Commentario, a cura di 
Campobasso, Torino, UTET, 2002, 1005. 
327 Tali difficoltà interpretative potrebbero forse essere superate ricorrendo alla nozione generale di 
concerto, come suggerito da Mosca, Comportamenti di concerto, 467. 
328 CONSOB, comunicazione n. DIS/29486 del 18 aprile 2000, in www.consob.it. 
329 E difatti Tribunale di Como, decreto del 31 gennaio 2000, in Le Società, 200, 858, riconduceva tali 
accordi alla categoria dei patti parasociali. 
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rappresentato in questo caso dalla previsione di limiti alla facoltà dei pattisti di 
trasferire le azioni, sarebbe una condizione necessaria ma non sufficiente a 
qualificare il patto come parasociale, 330 essendo altresì necessaria una valutazione 
sulla funzione, sul fine specifico del patto: solo se esso ha lo scopo di “dare un 
indirizzo unitario alla gestione sociale” o di “cristallizzare determinati assetti 
proprietari”, può essere qualificato come tale. Evidentemente dunque, un patto tra 
soci deve avere anche un requisito di carattere finalistico (oltre all’oggetto o 
all’effetto previsto all’interno dell’art. 122)331, quella che viene definita la “funzione 
propria dei patti parasociali”. Tale requisito non è evidentemente presente 
nell’ambito degli accordi di lock-up, che hanno l’obiettivo di stabilizzare 
l’andamento dei titoli in fase di collocamento332 (o, eventualmente, il diverso scopo 
di fidelizzazione dei dipendenti, laddove stipulati nel contesto di piani di stock 
options ad essi riservate333), e non quello di incidere sugli assetti di potere delle 
società e sul loro controllo.334 
La comunicazione CONSOB non è stata esente da critiche. Vi è chi ritiene che essa 
attribuisca alla nozione di patto parasociale un significato estraneo all’art. 122335; chi 
                                                             
330 E d’altronde, anche logicamente, la previsione dell’elenco come rigido, si presterebbe facilmente 
ad una applicazione meccanica dello stesso, non conforme alla ratio della disciplina in materia di patti 
parasociali, che è strettamente connessa al particolare rilievo che questi hanno per lo svolgimento 
della vita sociale. 
331  Tali conclusione sono state poi condivise anche con il d.lgs. 6/2003 nel disciplinare i patti 
parasociali, come si può notare dalla relazione illustrativa al decreto, e in particolare al par. 2, in 
www.tuttocamere.it:"Si è mirato a cogliere la comune funzione delle diverse fattispecie di patti 
parasociali, individuandola nel fine di stabilizzare gli assetti proprietari o il governo della società, e 
ciò anche per scongiurare il rischio, già manifestatosi in relazione alle società quotate, di 
un'impropria estensione delle norme sui patti parasociali a fattispecie che nulla hanno a che vedere 
con questi. A tali effetti è stato anche chiarito che le norme sui patti parasociali non si applicano a 
clausole accessorie di accordi di collaborazione nella produzione o nello scambio di beni o di servizi 
e relativi a società interamente possedute dai partecipanti all'accordo". E d’altronde lo stesso art. 
2341-bis si riferisce ai patti, in qualunque forma stipulati, che hanno il “fine di stabilizzare gli assetti 
proprietari o il governo della società”. Sul punto Santoni, sub art. 122, 1006. 
332  Essi sono differenziati dai patti parasociali di cui all’art. 122 in base ad un’ampia serie di 
caratteristiche: la loro connessione con operazioni di collocamento, la loro durata limitata a un anno al 
massimo, il fatto che si può comunque procedere alla cessione delle partecipazioni laddove il cedente 
vi venga autorizzato dai consorzi di collocamento, il fatto che a partecipare siano l’emittente e i soci 
offerenti, non soci che acquisiscono azioni. 
333 CONSOB, comunicazione 3077483/2003. 
334  Le stesse considerazioni vengono estese alle overallotment options, ai contratti preliminari di 
vendita e ai futures e ai contratti con opzioni put o call, sia per quanto riguarda il rapporto con l’art. 
122 c. 5 lett. b) che con la lett. c) del medesimo articolo. Tutto ciò a meno che, specifica la 
Commissione, in tali contratti non siano inserite anche clausole volte a bloccare la partecipazione 
oggetto del contratto. 
335 Sul punto Santoni, sub art. 122, 1006. Effettivamente, se solo si pone mente al fatto che i patti 
parasociali possono riguardare anche delle minoranze del tutto sprovviste della capacità e 
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sostiene che i patti di lock-up non siano estranei a fini di stabilizzazione del 
controllo; e chi, infine, fa osservare che quelle indicate dalla CONSOB sono le 
funzioni tipiche, ma non esclusive, dei patti parasociali, e che anzi quei patti che 
hanno caratteri diversi e sono in parte “atipici” meriterebbero di essere sottoposti, a 
maggior ragione, alla disciplina de qua.336 
L’importanza della delibera in questione è evidente, dato che essa delimita il novero 
di patti parasociali rilevanti ex art. 122 TUF e 2341-bis/ter c.c. in base a un criterio 
oggettivo di funzionalizzazione degli stessi, ossia in base all’incidenza sul mercato 
del controllo societario e sulla governance della società. Solo quei patti che sono 
strutturalmente idonei ad avere effetti sul controllo e sulla gestione della società 
rilevano per il concerto337. I patti di lock-up, fino a quando siano inidonei ad avere 
tali effetti, sfuggiranno dunque alla disciplina del concerto, mentre, nel momento in 
cui saranno funzionali (ad esempio perché si incrementa il tempo per cui vale il 
blocco) ad altri scopi, saranno suscettibili di obbligare all’OPA. 
 
6. Due complesse e importanti vicende di acquisti di concerto elusivi 
dell’obbligo di OPA: il caso Fondiaria-SAI e il caso Unipol-BNL. 
 
6.1. Il caso Fondiaria-SAI. 
Un caso ormai “classico”, che evidenzia molte delle peculiarità e delle problematiche 
inerenti l’acquisto di concerto, è quello connesso all’acquisto del controllo di 
Fondiaria da parte di SAI e alla successiva fusione tra le stesse. La vicenda prende 
avvio nel momento in cui Montedison, sottoposta a OPA da parte di Endesa e FIAT, 
decide di cedere la propria partecipazione in Fondiaria a SAI. Essendo tale 
partecipazione di grande consistenza, vicina al 30%, ed essendo SAI già in possesso 
di alcune quote in Fondiaria, la cessione avviene immediatamente per il 7%, mentre, 
per il restante 22%, viene condizionata alle autorizzazioni dell’ISVAP e dell’Autorità 
garante per la concorrenza. Un ruolo di impulso in tale cessione è svolto da 
Mediobanca, in quanto azionista di maggioranza relativa in Montedison, e dunque in 
                                                                                                                                                                            
dell’intenzione di influire sulla gestione sociale, il requisito richiesto dalla CONSOB in proposito 
rischia di apparire eccessivo. È pur vero che in questi casi può essere forse quantomeno riconosciuto 
lo scopo di stabilizzare gli assetti proprietari. 
336 Toninelli, I patti parasociali, 48. 
337 Giudici, op. cit., 500. 
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grado di condizionarne in maniera decisiva la decisione sulla cessione del pacchetto 
azionario; azionista di Fondiaria per circa il 14%; e, infine, creditrice pressoché 
esclusiva di Premafin, la società che controlla SAI, e dunque in grado di 
condizionare le scelte di investimento dei suoi amministratori.338  
Alla luce delle forti interconnessioni presenti tra le parti, interviene l’autorità di 
vigilanza, la qualeinferisce, dalle modalità con cui è avvenuta la transazione, 339 
l’esistenza di un patto parasociale non scritto fra SAI e Mediobanca, da cui 
scaturirebbe l’obbligo di OPA ove si perfezionasse il trasferimento del restante 22% 
da Montedison a SAI340. L’ISVAP, tuttavia, blocca il trasferimento del pacchetto 
azionario, adducendo l’instabilità finanziaria che deriverebbe alla compagnia 
assicurativa da tale operazione, anche in considerazione dell’onerosità dell’obbligo 
di lancio dell’OPA. Dell’occasione approfitta SAI, che trova tre “cavalieri bianchi”, i 
quali acquistano la quota, e si accordano con SAI per agevolare successivamente la 
sua fusione con Fondiaria.341 Segue un secondo provvedimento della CONSOB. La 
quale, nonostante l’intuibilità dello schema elusivo 342 , non riscontra nessuna 
infrazione delle regole in tema di offerta pubblica di acquisto, “liberando” dunque 
SAI dall’obbligo di OPA343.  
                                                             
338  Mosca, Acquisti di concerto, partecipazioni incrociate e responsabilità per inadempimento 
dell'obbligo di OPA. Note a margine del caso Sai-Fondiaria, in Riv. Soc., 2007, 6, 1293. 
339 In particolare, tale considerazione deriva dall’elevato sovrapprezzo pagato da SAI e dal fatto che 
tale prezzo poteva apparire ancor più elevato se si poneva mente all’impossibilità di esercitare il voto 
per tutta la partecipazione acquisita, visto che ciò era escluso dalla disciplina delle partecipazioni 
incrociate. Sul punto si vedano le motivazioni della sentenza TAR Lazio, I Sez., 26 novembre 2002, n. 
10709 (in particolare i punti 8 e 9), in www.dircomm.it. Essa viene poi confermata nella sua 
impostazione dalla sentenza del  Consiglio di Stato, Sez. VI, Sentenza n. 4142 dell’11 luglio 2003, in 
dejure.giuffre.it. 
340 CONSOB, comunicato stampa del 10 agosto 2001, Acquisto di azioni La Fondiaria da parte di SAI 
spa, in www.consob.it. 
341 Altro elemento che garantiva SAI rispetto al suo intento era che, grazie a una complessa serie di 
opzioni call, essa poteva tornare in possesso di tale quota azionaria del 22% tramite l’acquisto dai 
citati “cavalieri bianchi”, i quali erano a loro volta tutelati dalla presenza di opzioni put, tramite le 
quali avevano diritto a vendere a SAI le azioni acquistate. Bulzacchelli, La mancata OPA di SAI su 
Fondiaria, in Archivio CERADI della LUISS del settembre 2003, 15. 
342 Per il dibattito giornalistico e le sollecitazioni alla CONSOB affinché riconoscesse l’esistenza di 
un’azione di concerto tra i tre cavalieri bianchi e SAI, provenienti in particolare dal fondo di 
investimento Liverpool, si veda Bulzacchelli, ibidem, 16. 
343  Tale accertamento non si basa tanto sul fatto che i “cavalieri bianchi” non potrebbero essere 
effettivamente dei soggetti agenti di concerto con SAI, quanto sul fatto che, in seguito alle complesse 
vicende che hanno seguito il primo contatto con Montedison, pare essersi spezzato il legame insistente 
tra SAI e Mediobanca, che dunque non agirebbero più di concerto tra loro. CONSOB, comunicato 
stampa del 17 maggio 2002, A proposito della vicenda SAI/Fondiaria, in www.consob.it. Peraltro 
contro tale decisione della CONSOB ricorre al TAR il già citato fondo Liverpool, sostenendo il 
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Il progetto di SAI giunge dunque a compimento poco tempo dopo: un’assemblea 
dominata da Mediobanca e dai cinque “cavalieri bianchi” elegge il nuovo consiglio 
di amministrazione di Fondiaria. Segue la delibera di fusione delle due società. Nel 
frattempo, tramite l’esercizio delle opzioni in precedenza pattuite con i cinque 
“cavalieri bianchi”, SAI, ottenuta l’autorizzazione dell’ISVAP, ritorna in possesso 
delle partecipazioni in Fondiaria. In contemporanea, però, è compiuto l’accertamento 
dall’autorità antitrust sulla situazione.344 La CONSOB, “illuminata” dall’istruttoria 
condotta dall’Antitrust345, torna sui propri passi, tramite un terzo comunicato in cui si 
qualificano i “cavalieri bianchi” come soggetti interposti di SAI, e si riconosce il suo 
concerto con Mediobanca, imponendosi pertanto a Premafin e a Mediobanca di 
vendere il 9,9% delle azioni possedute nella società risultante dalla fusione.  
Nel frattempo, il TAR del Lazio si pronuncia sul ricorso promosso contro il secondo 
provvedimento CONSOB346, sostenendo che l’accordo tra SAI e Mediobanca aveva 
continuato a sussistere per tutto il tempo dell’operazione, e, dunque, imponendo alla 
CONSOB di riesaminare il proprio provvedimento ritenuto lacunoso sotto il profilo 
dell’enunciazione dei motivi dell’asserito scioglimento del concerto.347 
Il principale motivo di censura dell’operato della CONSOB accolto dal TAR, sta nel 
fatto che il passaggio dal primo al secondo comunicato è del tutto incongruente, 
poiché gli elementi che hanno legittimato il primo non sono affatto venuti meno 
all’atto della “pronuncia” del secondo. In verità, la complessa vicenda 
giurisprudenziale sviluppatasi attorno al caso “Fondiaria-SAI” evidenzia le strutturali 
difficoltà di provare in giudizio l’esistenza di un patto parasociale occulto. Come 
                                                                                                                                                                            
perpetuarsi del concerto tra SAI e Mediobanca, che anzi avrebbe trovato propria realizzazione proprio 
nell’elusione dell’obbligo di OPA attraverso l’acquisto effettuato dai cavalieri bianchi. 
344 In essa, l’AGCM riconosce il ruolo fondamentale svolto nell’operazione da parte di Mediobanca 
anche in funzione della presenza dell’accordo tra i cinque “cavalieri bianchi” e SAI. Si veda il 
Provvedimento dell’AGCM n. 11284 del 10 ottobre 2002, in www.agcm.it. In esso si evidenzia in 
particolare come “Dalla documentazione acquisita risulta infatti che l’operato di Premafin e SAI è 
stato concordato con Mediobanca, nonché gestito e finanziato dalla stessa.” 
345  Va detto che il ripensamento della CONSOB successivo all’istruttoria dell’AGCM è perlopiù 
dovuto alla presenza di più penetranti poteri investigativi da parte dell’AGCM (ad esempio la 
possibilità di ricorrere alla guardia di finanza) e dunque dal fatto che la stessa aveva la possibilità di 
indagare più a fondo al fine di scoprire tracce dell’accordo tra i concertisti. La critica alla scarsa 
libertà di azione della CONSOB era già stata mossa da Giudici, op. cit., 505. La situazione è oggi 
radicalmente mutata, in quanto la CONSOB può vantare poteri considerevolmente accresciuti. 
346  TAR Lazio, sentenza 10709/2002. 
347 In particolare si contestava il fatto che la CONSOB fosse tornata sui propri passi con un secondo 
provvedimento, in cui rivalutava la sussistenza del patto parasociale tra SAI e Mediobanca, poiché 
l’acquisto di azioni da parte dei soggetti interposti sarebbe stato espressione di quanto già previsto 
all’interno del primo accordo tra SAI e Montedison. Tale censura fu ritenuta infondata. 
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rilevato dalla Corte d’Appello di Milano nel 2003348, l’applicazione della disciplina 
degli obblighi pubblicitari ex art. 122 TUF, norma richiamata dall’art. 109 in materia 
di concerto, non dipende in alcun caso dalla forma dei patti, che, anzi, ben 
potrebbero assumere rilievo ancorché eventualmente stipulati per facta concludentia. 
Sotto il profilo probatorio, è sostanzialmente pacifica la possibilità di avvalersi di 
presunzioni ai fini della dimostrazione della sussistenza del patto349: presunzioni che 
devono essere gravi, precise e concordanti 350 , basate sulla consonanza del 
comportamento dei concertisti e sulla valutazione della posizione degli stessi 
all’interno della società e dei reciproci collegamenti.351  
Ancor più delicato è il problema della prova della persistente attualità del vincolo in 
occasione di verifiche successive alla prima352, in relazione alle quali emerge la 
preoccupazione di colpire il concerto anche quando esso si manifesti tramite 
“pratiche facilitanti”. In altre parole, il patto parasociale occulto, precedentemente 
provato, costituisce occasione di concordare le pratiche da tenere da parte dei 
concertisti. È evidente che, una volta interrotti i contatti in seguito a una prima 
scoperta del patto, l’Autorità incontrerà molte difficoltà a dimostrare la prosecuzione 
di un’azione concertata, mentre le parti stesse, già “instradate” da quanto fatto in 
precedenza nella direzione di un controllo coordinato della società, possono senza 
                                                             
348 Corte d’Appello di Milano, decreto del 23 febbraio 2003, in Giur. It., 2003, 1875, con nota di 
Fiorio, Nota in materia di patto parasociale concluso oralmente o per fatti concludenti e tenuto 
segreto dagli aderenti, in violazione dell’art. 122 T.U.F. Tale provvedimento rigetta il ricorso di 
PREMAFIN contro la sanzione amministrativa irrogata per violazione delle regole in materia di 
pubblicità dei patti parasociali. 
349 Tribunale di Milano, sentenza del 9 giugno 2005, in www.dircomm.it ricostruisce efficacemente 
tutte le condotte e le comunicazioni avvenute tra le parti che fanno dedurre l’esistenza del patto 
parasociale occulto. 
350 Sull’ammissibilità della prova presuntiva in tema di patti parasociali si veda Enriques, Mercato del 
controllo societario, 107, nt. 24. 
351 Fiorio, op. cit., 1876. Nel caso specifico, ad esempio, giocano un ruolo essenziale l’accertamento 
dell’esistenza di comunicazioni tra i vertici di Mediobanca e quelli di SAI, gli incontri segreti accertati 
dalle parti, le modalità e il prezzo della transazione. Questi elementi, uniti all’intreccio di rapporti 
precedentemente descritto, fanno ritenere vi sia un coordinamento tra i concertisti basato su un patto 
occulto. 
352 Una delle materie del contendere tra Fondo Liverpool e Consob, di fronte ai giudici amministrativi, 
è stata quella della necessità di una seconda verifica dell’esistenza di un accordo in presenza di 
acquisti “spalmati” su più momenti. Se, come ritenuto dalla CONSOB e confermato dai giudici 
amministrativi, la verifica può doversi ripetere più volte sino al superamento definitivo della soglia, 
evidentemente il compito della CONSOB si fa molto più improbo, poiché l’Autorità si addossa 
l’onere di controllare che continui la concertazione anche dopo la sua prima individuazione. Sul punto 
Desana, OPA obbligatoria da concerto occulto. Alcune osservazioni a margine della vicenda SAI-
Fondiaria, in Giur. It., 2004, 2116. 
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fatica portare avanti tali pratiche collusive pur in assenza di un accordo, formale o 
informale che sia.  
In ogni caso, pare potersi affermare che negli accertamenti successivi al primo la 
CONSOB possa beneficiare di un’inversione dell’onere della prova 353 , con la 
conseguenza che spetterà ai presunti concertisti fornire la prova (contraria) 
dell’insussistenza di un’azione concertata. 
 
6.2. Il caso Unipol-BNL. 
Anche la scalata di Unipol alla Banca Nazionale del Lavoro (BNL)354 rappresenta un 
caso esemplare nell’ambito degli acquisti di concerto e dei tentativi di elusione 
dell’obbligo di OPA posti in essere tramite l’occultamento dei rapporti tra i vari 
concertisti. 
La vicenda iniziava nell’aprile 2005, allorché il Banco di Bilbao annunciava di voler 
lanciare un’offerta pubblica di scambio sulla totalità delle azioni BNL. Il documento 
di offerta venne in breve tempo approvato sia dalla CONSOB che dalla Banca 
d’Italia (cui spettava la funzione di controllo sull’operazione, considerato che essa 
riguardava il settore bancario). Allo scopo di contrastare tale offerta e di acquisire il 
controllo di BNL, Unipol, di concerto con altri investitori, procedeva all’acquisto di 
azioni della stessa BNL, mentre al contempo otteneva l’autorizzazione dalla Banca 
d’Italia a salire dal 5% al 10% e poi al 15%.355 Superata la soglia del 3%, Unipol 
annunciava nel luglio 2005 il lancio di un’OPA totalitaria su BNL. Il tutto fu reso 
possibile dalla fitta trama di accordi con altre banche che prevedevano, per lo più, 
l’impegno di queste a non aderire ad alcuna offerta pubblica di acquisto o scambio, 
con lo scopo ultimo di far naufragare l’iniziativa del Banco di Bilbao.356  
                                                             
353  È d’altronde, questa, una soluzione già tratteggiata dal giudice amministrativo, che motiva 
l’obbligo di riesame del provvedimento della CONSOB, da parte della stessa, sulla base del fatto che 
gli elementi da essa presi in considerazione per motivare il proprio revirement non sono sufficienti a 
ritenere cessati quelli che avevano fondato il precedente accertamento. Dunque, una volta che la 
CONSOB ha dimostrato la presenza di elementi che conducono alla prova dell’esistenza di un patto 
parasociale, basata su presunzioni, è necessario che siano presenti successivi elementi idonei a 
sconfessare la precedente prova. 
354  Storicamente connesso a quest’operazione è un altro caso, quello della scalata della Banca 
Popolare di Lodi – Banca Popolare Italiana in Antonveneta. Anche in questa seconda vicenda, 
peraltro, si verifica un acquisto di concerto, ed assumono dunque rilievo tematiche connesse a tale 
disciplina. Sul punto si rimanda a Masella, L’opa obbligatoria nel caso dell’acquisto di concerto. Il 
caso della banca Antonveneta, in www.avvocato.it 
355 Bnl - Unipol: cronaca di una scalata fallita, in http://www.ilsole24ore.com. 
356 Venturini, I patti parasociali e la CONSOB: il caso Unipol-BNL, in Le Società, 2010, 5, 587. 
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Tali patti finirono sotto la lente d’ingrandimento della CONSOB e portarono 
comunque all’erogazione di sanzioni, sia nei confronti di Unipol, sia nei confronti 
dei suoi concertisti. 
Fu così, ad esempio, per il patto parasociale stipulato tra Unipol e Deutsche Bank357,  
qualificato dalla CONSOB come patto limitativo  del trasferimento di azioni e, per 
questo, idoneo al “raggiungimento dell'obiettivo di acquisto del controllo societario 
e di governance sotteso alla promozione dell'OPA” 358nonostante venisse addotto da 
Unipol il fatto che l’operazione non fosse quello di stabilizzare gli assetti proprietari, 
quanto quello di rendere meno onerosa l’OPA per Unipol, il che sarebbe stato 
pienamente compatibile con il ruolo di consulenza e di finanziamento svolto da 
Deutsche Bank nell’operazione. Si riconfermava, per tale via, l’orientamento basato 
sulla rilevanza dello scopo oggettivo dell’accordo e della sua capacità di incidere sul 
controllo dell’emittente.359 
 
Tra le altre vicende che portarono a sanzioni sia nei confronti di Unipol360 sia nei 
confronti degli altri soci che avevano stretto patti parasociali con tale società 361 , 
emblematico fu il caso di Carige e Banca Popolare, in cui le sanzioni vennero 
impartite in ragione del fatto che la comunicazione del patto parasociale v’era stata, 
ma in un momento successivo alla sua effettiva stipulazione362. 
                                                             
357 CONSOB, delibera n. 15259 del 23 dicembre 2005, Opa Bnl: riconoscimento dell'accordo tra 
Unipol spa e Deutsche Bank ag come rilevante ai fini dell'art. 122, comma 5, lett. b) del Tuf e 
conseguente adeguamento del prezzo d'offerta a 2,755 euro. L’altra delibera in materia, che contiene 
l’erogazione della sanzione amministrativa, è la delibera CONSOB n. 16271 del 19 dicembre 2007, 
Applicazione di sanzioni amministrative pecuniarie nei confronti dei Sig.ri Filippo de Nicolais e 
Rafael Gil-Alberdi, per violazione dell'art. 122 del d.lgs. n. 58/98, entrambe rintracciabili nel 
bollettino CONSOB, in www.consob.it 
358 Va notato che nel compiere questa operazione classificatoria, la CONSOB richiama i termini della 
sua precedente comunicazione n. DIS/29486 del 18 aprile 2000, in www.consob.it, ricordando che 
caratteri del patto parasociale devono essere non solo gli effetti di incidere nell’ambito indicato nella 
norma specifica, ma anche il fatto di avere la funzione e lo scopo di incidere in quest’ambito. Ciò 
viene dedotto nel caso in questione, escludendo la possibilità che l’impegno preso da Deutsche Bank 
fosse richiesto da Unipol allo scopo di meglio proteggere il proprio finanziamento.  
359  Successivamente, la CONSOB, con delibera 16271/2007, avrebbe provveduto ad erogare una 
sanzione contro Deutsche Bank per violazione degli obblighi pubblicitari previsti dall’art. 122, per cui 
la pubblicazione tramite comunicato stampa e sul sito CONSOB comunque non evitava di incorrere in 
responsabilità per tale violazione, pur attenuando la stessa ed essendosi di ciò tenuto conto 
nell’erogare la sanzione. 
360 CONSOB, delibere n. 16865 e 16866 del 16 aprile 2009, in www.consob.it. 
361 CONSOB, delibere n. 16867, 16868, 16869 del 16 aprile 2009, in www.consob.it. 
362 Tale stipulazione era avvenuta, secondo la CONSOB, già prima dell’acquisizione delle azioni BNL 
da parte dei concertisti, e non dopo (la comunicazione era stata data in data 18 luglio, l’acquisto da 
parte di Carige data al 4 luglio, da parte di Banca Popolare quantomeno al 10 maggio). Elemento 
107 
 
La CONSOB aveva riconosciuto, in sostanza, la presenza sostanzialmente di due 
accordi: il primo, occulto, perfezionatosi con l’acquisto da parte della banca 
genovese della partecipazione in BNL del 4 luglio; il secondo, regolarmente 
pubblicizzato, in cui si definiva il modo in cui la partecipazione sarebbe stata gestita. 
Carige sosteneva, invece, che un unico patto fosse stato stipulato, in data 18 luglio, e 
che l’acquisto del 4 luglio si inscrivesse nella fase delle trattative363, considerato che 
un contratto si perfeziona solo quando si sia raggiunta l’intesa su tutti gli elementi ad 
esso connessi. Presentava di conseguenza ricorso davanti alla Corte d’Appello di 
Genova. La CONSOB, d’altro canto, eccepiva che le presunzioni derivate dalle 
condotte tenute dai pattisti rispecchiavano il canone di gravità, precisione e 
concordanza, e che la nozione di patti parasociali, specie con l’inciso “in qualsiasi 
forma stipulati”, fosse suscettibile di interpretazione estensiva, anche in funzione del 
generale scopo della disciplina dei patti parasociali. In particolare poi, richiamandosi 
ancora una volta le modalità con cui si era pervenuti all’acquisto, si sosteneva come 
fosse evidente la presenza di un accordo, già anteriormente ala data di assolvimento 
degli obblighi pubblicitari, finalizzato all’acquisizione di azioni BNL tra Unipol e 
Carige. 
La questione ruotava dunque intorno ai tempi del patto, e, in particolare, al suo 
perfezionamento. La Corte, con decreto del 2009364, accoglieva la richiesta di Carige 
qualificando il rapporto tra essa e Unipol come contratto a formazione progressiva.365 
La Corte stessa rilevava, d’altronde, come, nel corso delle trattative, ben potessero 
assumere rilevanza singoli accordi intermedi;366 ma che altro, in ogni caso, fosse il 
                                                                                                                                                                            
chiave è dunque quello della retrodatazione del momento di stipula del patto parasociale. Sul punto 
anche Venturini, I patti parasociali e la CONSOB. 
363 Da questo punto di vista i contatti avvenuti prima dell’acquisto sarebbero stati volti a un mero 
inizio di negoziazione tra le parti e a un sondaggio della disponibilità di Carige a stipulare accordi con 
Unipol, più che a stipulare un contratto che sarebbe stato definito nei suoi elementi, anche essenziali, 
solo successivamente 
364 Corte d’Appello di Genova, decreto del 19 dicembre 2009, in www.consob.it. 
365 Definito come “il rapporto che si costituisce tra le parti sulla base di un comune progetto, a 
seguito di trattative volte a valutarne la convenienza ed utilità reciproca, rapporto che si attua 
gradualmente nella durata”. Sul contratto a formazione progressiva si veda Roppo, Il contratto, in 
AA. VV., Trattato di diritto privato, a cura di Iudica – Zatti, Milano, Giuffrè, 2001, 137. Per la 
conclusione del contratto è necessario che vi sia l’accordo su tutti i singoli punti discussi, nel 
momento in cui non si sia raggiunto non si potrà sostenere che il contratto è concluso. 
366 “Nel contesto dei contatti e degli scambi tra le parti nel quadro dell'attuazione del progetto cui il 
rapporto é finalizzato, può accadere che si raggiungano veri e propri accordi intermedi funzionali 
alla formazione del rapporto definitivo, contenenti pattuizioni già definitive ancorché limitate 
all'oggetto costituente un passaggio nel più ampio percorso nell'attuazione del progetto”. 
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momento di perfezionamento del contratto, a meno che si ritenesse che le parti 
avessero inteso vincolarsi già al momento e sui contenuti delle pattuizioni 
intermedie, riservandosi poi di disciplinare dei punti ulteriori:367 cosa che, peraltro, 
secondo la Corte d’Appello, non ricorreva nel caso in questione, dato che secondo la 
stessa Consob nella prima fase di contatti fra le parti ancora non si era definito 
nessuno dei punti essenziali del patto.368 
Altro caso di rilievo è quello dell’impugnazione dei provvedimenti sanzionatori da 
parte di BPER, e anche qui la Corte d’Appello di Bologna ribalta la decisione della 
CONSOB369. Le premesse del ricorso in questione erano ampiamente diverse da 
quelle di Carige, alla luce del fatto che BPER non aveva dato alcuna comunicazione 
di patti parasociali stipulati con Unipol, ed anzi aveva manifestato l’intenzione di non 
aderire all’OPA di questa. La CONSOB aveva, in un primo tempo, accolto quanto 
esposto da BPER, salvo poi ritornare sui propri passi in base a ulteriori elementi 
ricavati dall’istruttoria, desumendo la presenza di un patto occulto con Unipol.370 
Tra gli argomenti a sostegno della propria posizione, BPER adduce il fatto che le 
comunicazioni intervenute tra le parti non manifesterebbero l’esistenza di un patto 
parasociale occulto e, che non si giunga a un patto parasociale vero e proprio, 
mancandone tutti gli elementi necessari, a partire dall’oggetto e dall’assunzione di 
specifici reciproci obblighi, per arrivare all’assenza dell’intento di incisione sul 
controllo societario propria dei patti parasociali secondo la comunicazione CONSOB 
29486/00. 
La Corte d’Appello accoglie tali considerazioni di BPER, per lo più sulla base del 
fatto che un patto esiste solo quando vi sia un accordo in grado di produrre effetti 
                                                             
367 La Corte d’Appello richiama sul punto Cassazione Civile, Sezione II, sentenza n. 16016 del 24 
ottobre 2003.  La lettura illustrata sembra più fedele agli intenti della Corte, mentre vi è chi ha una 
lettura più restrittiva, non ammettendo che nemmeno ove restino da definire solo degli elementi 
accessori possa intanto riconoscersi la presenza del patto. Sul punto Bruno - Rozzi, Patto parasociale 
occulto e “non patto” in società quotata: il caso (vittorioso) della Carige nella scalata Unipol a BNL, 
in Giur. Comm., 2011, 2, 445. 
368 Una seconda opposizione alle sanzioni erogate da CONSOB è quella di Unipol, che viene risolta 
con argomentazioni simili. Corte d’Appello di Bologna, Sez. III civ., decreto del 26 gennaio 2010, in 
www.consob.it. 
369 Corte d’Appello di Bologna, Sez. III civ., decreto del 27 gennaio 2010, in www.consob.it. 
370 In particolare emergevano dalle comunicazioni tra un amministratore di BPER e il Presidente di 
Unipol continue rassicurazioni sull’appoggio di BPER alla scalata, tramite l’acquisto effettuato da 
BPER, l’impegno di BPER a non aderire all’OPA Unipol e a concedere a quest’ultima un diritto di 
opzione sulla partecipazione in BNL in caso di mancato successo dell’OPA.  
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obbligatori, che sia riconoscibile e che sia percepito come vincolante. 371  Altro 
argomento che motiva l’accoglimento dell’opposizione di BPER è il contenuto della 
delibera del suo Consiglio d’Amministrazione, da cui non emerge l’intenzione di 
collaborare alla scalata, quanto quella di effettuare un investimento, mantenendo 
piena libertà di gestione della partecipazione acquisita. L’effetto di collaborazione 
all’acquisizione del controllo da parte di Unipol, consistente nella sterilizzazione 
della partecipazione detenuta da BPER, è solo un effetto “collaterale” di tale gestione 
libera. Proprio le intenzioni manifestate dal Consiglio d’Amministrazione di BPER 
portano dunque la Corte d’Appello a escludere le responsabilità di BPER. Tale 
ricostruzione appare formalistica, dato che su queste basi qualsiasi società potrebbe 
“autocertificare” il proprio intento di non stipulare un patto parasociale. 372  
Rispetto alle difficoltà probatorie del concerto, un ulteriore elemento da sottoporre ad 
analisi sta nel fatto che una chiave di lettura alternativa, che ha avuto successo nello 
spiegare le condotte dei presunti pattisti, è quella del perseguimento di un proprio 
scopo economico, motivato sulla base della presenza di un interesse intorno a BNL, 
tale da rendere proficuo un investimento strategico in essa. 373 Ciò sulla base del fatto 
che, molto spesso, tali condotte, specie se situate in un passaggio intermedio 
propedeutico alla stipulazione del patto, sono compatibili sia con lo scopo 
dell’adesione al patto che con un proposito speculativo del solo soggetto che le pone 
                                                             
371 “Un patto, anche nullo, esiste solo quando vi sia un accordo astrattamente idoneo a produrre 
effetti obbligatori per i paciscenti; quando, cioè, vi sia un accordo socialmente riconoscibile tra le 
parti su un rapporto patrimoniale, e ciò implica che l'elemento discretivo è dato dalla percepibilità 
oggettiva della ‘vincolatività’ dell'accordo per le parti, indipendentemente dalla giuridica validità e 
dalla stessa efficacia dell’obbligo”. Tale necessità di vincolatività dell’accordo non toglie, peraltro, 
che la stessa Corte si dica consapevole del fatto che l’investimento di BPER sia effettuato su 
sollecitazione di Unipol e “nella consapevolezza della rilevanza del proprio atteggiamento”. 
372 Venturini, I patti parasociali e la CONSOB. Va detto comunque che la Corte d’Appello compie nel 
caso specifico una valutazione contestuale, tesa a analizzare la compatibilità delle comunicazioni tra 
gli amministratori dei presunti concertisti con le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione e con 
gli interessi della società, presentandosi dunque un “quadro in complesso coerente con le 
deliberazioni del Cda della BPER”. L’argomento è, dunque, meno formalistico di quanto potrebbe 
apparire. 
373 Sul punto Purpura, Sui presupposti minimi necessari per ritenere accertata l’esistenza di patti 
parasociali (occulti) ex art. 122 T.U.F., in Riv. Soc., 2010, 2, 258. Si tratta di argomentazione che 
corre il rischio di legittimare qualsiasi tipo di elusione, dato che con tutta probabilità l’investimento in 
una società contesa o nell’imminenza del lancio di un’OPA è con tutta probabilità sempre conveniente 
da un punto di vista economico. Un criterio di razionalità economica della condotta può usarsi come 
prova positiva, nel senso che l’unica spiegazione da dare a un comportamento altrimenti irrazionale è 
quella dell’esistenza di un patto occulto, e non come prova negativa dell’inesistenza di tale patto 
occulto. 
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in essere, e non v’è dunque motivo di ritenere che esse siano spiegabili solo con 
l’adesione al progetto di scalata di un altro soggetto .374 
Un terzo provvedimento rilevante, preso dalla Corte d’Appello di Venezia 375  in 
seguito all’impugnazione dei provvedimenti sanzionatori da parte di Banca Popolare, 
ha carattere invece radicalmente diverso. Anche qui l’attore contesta l’accertamento 
della CONSOB dell’esistenza di un patto parasociale, sulla base degli elementi già 
precedentemente descritti. In questo caso però, in considerazione del tipo di 
operazioni effettuate e del tipo di contatti avvenuti tra gli esponenti delle due società, 
il ricorso viene rigettato, e dunque si riconosce l’esistenza del patto parasociale 
occulto. La Corte d’Appello ha infatti una lettura meno restrittiva dei fatti che 
avevano fondato la sanzione della CONSOB, ammettendo dunque che dal 
comportamento delle parti possa discendere una presunzione grave, precisa e 
concordante dell’esistenza di un patto occulto376. 
 
Nel complesso, anche il caso Unipol-BNL mette in evidenza le difficoltà probatorie 
del concerto. In particolare, il problema sta nella difficoltà di giungere da 
comportamenti paralleli, o che comunque sembrano denunciare la presenza di un 
collegamento tra soci, alla prova di un patto parasociale. Ciò è in larga parte 
riconducibile al fatto che la giurisprudenza richiede che il patto, per quanto nullo, sia 
pur sempre ricostruito in quanto tale, e che di un contratto presenti dunque i 
requisiti377, come ad esempio il fatto che si siano concluse le trattative e definiti tutti 
i punti del contratto stesso (nel caso Carige). Insomma, le sentenze delle Corti 
d’Appello impartiscono una frenata alla tendenza espansiva della nozione di patto 
“anche nullo” e “in qualsiasi forma stipulato”. Il problema è che tale operazione 
rischia sovente di essere formalistica e di prestarsi ad elusioni della normativa. La 
problematica probatoria dovrebbe forse più opportunamente risolversi riconducendo 
i comportamenti paralleli alla nozione di gentlemen’s agreements e sottoponendo 
questa alla disciplina dell’OPA di concerto.378  
                                                             
374 Mosca, Comportamenti di concerto, 452. 
375 Corte d’Appello di Venezia, Sez. I civ., decreto del  15 luglio 2010, in www.consob.it. 
376 Venturini, Ancora sul caso Unipol- BNL, in Le Società, 2010, 12, 1498. 
377 Mosca, Comportamenti di concerto, 460.  
378 Venturini, I patti parasociali e la CONSOB. Sul rapporto tra gentlemen’s agreements e concerto 
infra, 120. 
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Il legislatore, nel regolare i presupposti del concerto, non si preoccupa troppo del 
fatto che i patti parasociali siano vincolanti, dato che rilevano anche i patti nulli, e 
non soltanto per l’inadempimento degli obblighi pubblicitari. Come visto, ciò viene 
richiesto dal giudice dell’opposizione di BPER, ma il criterio della vincolatività, ove 
strettamente inteso, rischia di portare fuori strada, dato che un patto parasociale come 
quelli elusivi dell’obbligo di OPA è occulto, quindi nullo, quindi non potrà mai, per 
ovvi motivi, essere coercibile. Anzi, si potrebbe affermare, i patti parasociali non 
vengono richiamati tra i presupposti del concerto (solo) in quanto tali e dunque 
vincolanti, ma in quanto luoghi in cui possa crearsi una convergenza di interessi, 
come pratiche facilitanti. Dunque, se è vero che “un patto, anche nullo, esiste solo 
quando vi sia un accordo astrattamente idoneo a produrre effetti obbligatori per i 
paciscenti” 379 , non sembra che la “percepibilità oggettiva della vincolatività 
dell’accordo” possa essere elemento decisivo. 380  Anche raffrontando la decisione 
della Corte d’appello di Bologna e di quella di Venezia, la differenza nel 
riconoscimento del patto parasociale non sta nella vincolatività dell’accordo, quanto 
nel raggiungimento dello stesso. Si può dire, anzi, che, piuttosto che di vincolatività, 
termine che, come detto, sembra fuorviante, si potrebbe parlare di definitività, vale a 
dire del raggiungimento definitivo dell’accordo sul contenuto del patto o, meglio, su 
uno o più punti dello stesso, e di efficacia del patto, nel senso che va attribuito rilievo 
al fatto che esso sia in concreto rispettato e, dunque, produca effetti ai fini del 
controllo della società.381 
Allo stesso modo, anche richiedere che il patto si sia perfezionato in tutti i suoi 
elementi al momento della comunicazione, richiamandosi alla categoria del contratto 
a formazione progressiva, rischia di rendere troppo severo l’onere probatorio imposto 
                                                             
379 Corte d’Appello di Bologna, decreto del 27 gennaio 2010. 
380 Ovviamente la vincolatività di un patto è elemento essenziale perché un patto parasociale produca i 
suoi effetti. Ma qui si tratta di patto occulto, quindi radicalmente nullo, e stipulato proprio perché tale. 
In considerazione di ciò, nella ricostruzione di un patto occulto finalizzato ad acquisti di concerto, la 
vincolatività non è elemento decisivo. Sul punto anche Bianchi, Sub art. 109, 442.; Romagnoli, op. 
cit., 186. 
381 Bianchi, Sub art. 109, 441; Tucci, Acquisto di concerto, 927. Vale la pena notare, d’altro canto, che 
l’obbligatorietà in un tale contesto finirebbe per essere individuabile quasi solo su un piano 
soggettivo, nel senso che la vincolatività del patto sarebbe sostanzialmente desumibile solo dal 
comportamento successivo delle parti, cioè dal fatto che esse effettivamente rispettano il contenuto 
dell’accordo stipulato; fattore, questo, che entra già in gioco su un altro piano, cioè come fondamento 
delle presunzioni da cui si deriva l’esistenza del patto parasociale, e, eventualmente, con la 
considerazione del patto come stipulato per facta concludentia. 
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alla CONSOB. È evidente, infatti, come determinati effetti elusivi potrebbero 
prodursi pur quando si è ancora in attesa che i contraenti raggiungano l’accordo su 
tutti gli elementi rilevanti. È vero che la disciplina del concerto si deve applicare a 
patti, magari anche occulti, ma che quantomeno esistano 382 . Tuttavia maggiore 
rilevanza andrebbe, in quest’ottica, riservata agli accordi raggiunti durante le 
trattative quali stati intermedi per la pattuizione definitiva, almeno quando essi 
abbiano sensibili effetti sulla compagine sociale e sul controllo della società. In 
sostanza, in presenza di un comportamento che va in una direzione coerente con le 
trattative che si stanno svolgendo tra le parti, si potrebbe considerare sufficiente, ai 
fini della disciplina, il raggiungimento di un’intesa definitiva sul singolo punto 
rilevante383. D’altronde, il fatto che le parti abbiano manifestato la comune volontà di 
adempiere all’accordo parziale potrebbe essere desunto dalla presenza 
dell’adempimento, considerando il patto come stipulato per facta concludentia sui 
singoli punti su cui si è raggiunto l’accordo. 
In definitiva, il patto parasociale assume rilevanza all’interno della disciplina del 
concerto non come negozio384 ma come fatto. Da questo punto di vista non rilevano 
tanto gli effetti connessi alla sua formalizzazione, quanto la sua funzionalità 
all’acquisizione del controllo dell’emittente tramite la coordinazione di più soggetti. 
385  Dunque, l’elemento decisivo allo scopo di ricondurre una condotta al patto 
parasociale, sul piano probatorio, dovrebbe risiedere piuttosto nel fatto che si sia 
raggiunto un accordo definito, e che questo abbia un oggetto specifico, e, quindi, in 
sostanza, che vi sia una concordanza di intenti sulle condotte tenute e da tenere e che 
                                                             
382 Bruno – Rozzi, op. cit. 
383 Cass. Civ. 16016/03. 
384  Nel qual caso si potrebbe addirittura ritenere che il patto, in quanto rileva “anche se nullo”, 
richiederebbe l’integrazione di tutti gli elementi che, in caso di non occultamento, dovrebbero essere 
pubblicati, il che è radicalmente diverso dai soli comportamenti concertati che, in un’ottica meno 
formalistica, potrebbero portare a riconoscere l’esistenza del concerto. Così Mosca, Comportamenti di 
concerto, 461. 
385 Da tale opzione interpretativa discende che non pare condivisibile l’opinione di chi ritiene che il 
legislatore, riferendosi peculiarmente alla fattispecie di cui all’art. 122 c. 3 nel richiamare i patti nulli, 
abbia voluto applicare la disciplina del concerto a patti che manchino solo dell’adempimento degli 
oneri pubblicitari, come sostenuto da Mosca, Attivismo degli azionisti. Ne consegue che la prova di un 
patto parasociale occulto non dovrebbe passare per la dimostrazione della presenza di tutti gli elementi 
del patto, meno la pubblicità, ma solo degli elementi effettivamente funzionali alla realizzazione di un 
concerto.  
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esse siano teleologicamente orientate ad incidere sul controllo.386 Nel caso Unipol - 
BNL, precedentemente esaminato, il raggiungimento un accordo che prevedeva 
l’acquisto da parte di Carige di una partecipazione in BNL pur in assenza di una 
definizione effettiva dei termini in cui sarebbe realizzata la messa a disposizione di 
Unipol della partecipazione acquisita, forse poteva ritenersi sufficiente ad integrare 
gli estremi del concerto. Non c’è dubbio che l’art. 101-bis faccia rinvio alla 
disciplina di cui all’art. 122: ma il rinvio va inteso in senso funzionale, non formale; 
è necessario adottare un’interpretazione “sostanziale”, diretta a verificare se 
effettivamente si è realizzato l’accordo su quei punti che influiscono sul controllo 
della società. 387  Peraltro, il rinvio di cui all’art. 122 assume due funzioni: una 
“fisiologica”, ove non vi siano tentativi elusivi, è coerente con la richiesta che i patti 
parasociali di cui all’art. 122 rispettino i requisiti espressi nello stesso. Nel momento 
in cui vengono posti in essere dei tentativi elusivi, invece, l’intenzione dei concertisti 
è finalizzata non alla stipula di un patto parasociale, ma di un patto che ne abbia il 
solo oggetto e i relativi effetti, nell’individuare il quale non può non darsi spazio 
all’interpretazione sostanziale di cui sopra. 
Altro è poi il caso in cui non si raggiunga proprio un vero e proprio accordo, anche 
occultamente espresso (o non lo si possa provare).388. Ci si chiede, in questo caso, se, 
                                                             
386 Il che genera un problema in situazioni statiche di controllo. Infatti in una situazione dinamica 
quale quella descritta, caratterizzata da un susseguirsi di operazioni volte all’acquisizione del controllo 
sull’emittente, vi saranno inevitabilmente contatti tali da far desumere il raggiungimento di un 
accordo. In una situazione caratterizzata dalla presenza già di azionisti forti che colludono tacitamente 
nella gestione di una società, senza estrinsecare tale accordo, il lievitare della partecipazione potrebbe 
avvenire senza che tali contatti avvengano, tramite una sorta di collusione tacita, basata sulla 
continuazione di prassi generatesi autonomamente durante la gestione della società. Sul punto infra, 
125. 
387 Secondo Mosca, Attivismo degli azionisti, l’esistenza della presunzione assoluta contraddirebbe 
radicalmente ogni ipotesi “riduzionista” della nozione di patto parasociale, che sarebbe poco 
compatibile con una nozione di patti nulli “ampia e senza confini”. Va detto però che la nozione di 
patto nullo necessita comunque di un denominatore forte, quale la presenza dell’accordo, e che in 
generale tale incompatibilità “sconfesserebbe” la tendenza interpretativa in materia di concerto 
precedente il 2009, che si basava proprio su una lettura ampia della nozione di patto parasociale nullo. 
Si vedano ad esempio Oppo, op. cit,, 225; Giudici, L’acquisto di concerto, 501; Bianchi, Sub art. 109, 
442. Peraltro va detto che non va confuso il piano probatorio (da cosa si desuma un patto in caso di 
concerto) da quello sostanziale (cosa sia un patto). Pare invece più opportuno ritenere che la presenza 
della presunzione assoluta abbia un’influenza nel senso di fare preferire all’interpretazione ristretta dei 
patti parasociale quell’interpretazione espansiva della clausola generale di concerto che verrà illustrata 
successivamente.   
388  Si tratta del secondo motivo per cui viene cancellata la sanzione nella vicenda Carige, 
precedentemente descritta, ritenendo sostanzialmente che non vi siano contatti tali da ritenere integrati 
i presupposti minimi di un patto parasociale nella fase precedente la comunicazione alla CONSOB. In 
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in presenza di comportamenti paralleli, si possano comunque ricondurre tali ipotesi a 
quella di un acquisto di concerto.  
Forse si potrebbe ravvisare nell’acquisto di azioni successivamente effettuato o nella 
condotta collaborativa la stipula del patto per facta concludentia389. Ora, se è vero 
che tale interpretazione consentirebbe di “catturare” eventuali condotte elusive390, è 
presente anche il rischio che una lettura così ampia delle norme in materia di 
concerto porti a considerare riconducibili ad esso anche comportamenti non 
programmati e del tutto casuali. L’esito di tale passaggio sarebbe inevitabilmente 
quello di riavvicinarsi al concetto esteso di concerto, che è stato sempre escluso dal 
legislatore, poiché se è vero che l’“aggancio”, ai fini del concerto, è sempre, 
formalmente, quello dell’esistenza di un fatto negoziale, la presenza di questo rischia 
di essere svalutata, fino a divenire impalpabile, nel momento in cui non si tiene conto 
né della validità e efficacia di esso, né della presenza di un effettivo accordo delle 
parti391. La questione verrà approfondita più avanti. 
 
6.3. Il ricorso alla nozione di accordo come soluzione di alcuni problemi in tema 
di prova. 
Alcune soluzioni alle problematiche illustrate in tema di prova del concerto possono 
comunque risolversi, dopo l’innovazione legislativa del 2009, pur se attraverso la 
rinuncia alla presunzione assoluta. Ciò nel senso che, anche accettando la visione 
restrittiva in tema di prova che emerge da alcune delle pronunce illustrate in 
precedenza, la CONSOB potrebbe fondare il proprio accertamento dell’esistenza di 
un concerto non sulla difficile prova di un patto parasociale occulto, ma su quella 
dell’esistenza di un accordo “espresso o tacito, verbale o scritto, ancorché invalido o 
inefficace”, che fondi la cooperazione (espressa dai comportamenti, che dunque non 
rilevano più se e in quanto concludenti, ma in generale) tra soci. Si tratterebbe di 
sfruttare la nozione di accordo contenuta nella disciplina generale del concerto per 
                                                                                                                                                                            
sostanza, a differenza che in BPER, le comunicazioni tra i soggetti non mostrano che si sia raggiunto 
un accordo tra le parti. 
389 Nel caso in questione ciò vorrebbe dire, ad esempio, che a fronte della proposta contrattuale di 
Unipol a Carige inerente la stipula di un patto parasociale, il mero acquisto di azioni effettuato da 
Carige significherebbe che il patto parasociale è stipulato. Non sarebbe dunque necessario andare a 
individuare, come avvenuto nel caso di Banca Popolare, le comunicazioni e i contatti intervenuti  tra 
gli esponenti delle società per verificare che vi fosse un vero intento collaborativo tra di essi. 
390 Accinni, op. cit.. 
391 Montalenti, OPA: la nuova disciplina, 155; Bruno – Rozzi, op. cit. 
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evitare di addentrarsi “nei meandri” della prova dell’esistenza di un patto 
parasociale, scansando così i rischi connessi al maggior formalismo richiesto dalla 
giurisprudenza.392  
Nel caso Fondiaria - SAI, ad esempio, il problema in tema di prova era costituito 
dalla difficoltà della CONSOB di riscontrare la perdurante sussistenza di un concerto 
tra azionisti dopo averlo individuato una prima volta: in proposito, si è proposta la 
soluzione consistente nel tenere fermo il primo accertamento anche nel corso dei 
successivi procedimenti, fatta salva la prova contraria da parte degli interessati. Alla 
luce della soluzione ora suggerita, si potrebbe dire che il patto parasociale 
precedente, anche una volta cessati i requisiti essenziali, fonda il rinvenimento, da 
parte della CONSOB, di un accordo (che quindi si confermerebbe costituire una sorta 
di patto parasociale “depotenziato”393) anche in una fase successiva. D’altronde, 
proprio trattandosi di accordo, sarebbe perfettamente legittima la prova contraria. 
Per quanto riguarda la vicenda Carige, il nodo che ha portato all’annullamento della 
sanzione fu il mancato raggiungimento di un’intesa definitiva. Forse, se fosse stata 
vigente l’attuale disciplina, la CONSOB avrebbe potuto riconoscere che le due parti 
cooperavano sulla base di un accordo tacito ben prima del raggiungimento dell’intesa 
definitiva.394  
In sostanza, qualificare i patti parasociali di cui sia difficile avere compiuta prova, o 
comunque di cui sia incerta la reale incidenza sugli assetti societari, come accordi di 
                                                             
392. Da questo punto di vista l’accordo viene a essere qualificato come un elemento del contratto, 
(Roppo, op. cit., 23: Sacco – De Nova, Il contratto (II), in Trattato di diritto civile, diretto da Sacco, 
Torino, UTET, 2004), e, dunque, non coincidente con il patto, che ha natura contrattuale, 
configurandosi come una sorta di patto “spogliato” di alcuni requisiti come la completezza, la 
vincolatività o la presenza di alcuni requisiti di forma, proprio quegli elementi la cui assenza aveva 
creato tante difficoltà in termini di riconoscimento del concerto nelle vicende giurisprudenziali 
analizzate. Sul punto Mosca, Comportamenti di concerto, 463. 
393 Un’ulteriore conferma della plausibilità di tale linea interpretativa può venire dal raffronto con il 
Testo Unico Bancario (d.lgs. 385 del 1 settembre 1993), il quale stabilisce  obblighi di comunicazione 
per “Ogni accordo, in qualsiasi forma concluso, compresi quelli aventi forma di associazione, che 
regola o da cui comunque possa derivare l'esercizio concertato del voto in una banca”. Tale nozione 
di accordo è stata intesa come più ampia della nozione di patto parasociale (Nastasi, Sub art. 20, in 
AA. VV., Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, a cura di 
Capriglione, Padova, CEDAM, 1994) e, soprattutto, come esplicato nelle Istruzioni di vigilanza per le 
banche, 119, in www.bancaditalia.it, “L'obbligo di comunicazione riguarda qualsiasi tipo di accordo, 
indipendentemente dalla forma, dalla durata, dal grado di vincolatività e stabilità”. 
394 Su questo versante le differenze rispetto all’opzione ermeneutica illustrata precedentemente sono 
da un punto di vista pratico, fondamentalmente nulle. Nella prima l’accordo intermedio rileva in 
quanto gli si attribuisce comunque una valenza autonoma, in questo caso in quanto esso costituisce 
una fase del raggiungimento della stipulazione del patto che da sola integra i requisiti della clausola 
generale di concerto. 
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cui all’art. 101-bis, 4° comma, TUF (ovviamente ove un accordo vi sia), 
consentirebbe un maggior rigore nell’individuazione dei patti parasociali ex art. 122 
TUF, senza per questo rinunciare a reprimere le condotte elusive dell’obbligo di 
OPA. La regolazione di confini tra accordo e patto starebbe all’interprete, ma ciò non 
andrebbe a creare una nozione indefinita di concerto (per quanto vi sia 
evidentemente una perdita in termini di certezza nell’applicazione della normativa), 
vista comunque la presenza di un comune denominatore quale l’esistenza di un 
accordo. Invece, si avrebbe il positivo effetto di riportare la controversia 
sull’esistenza di un concerto nel suo ambito più consono. Scopo della CONSOB non 
dovrebbe più essere quello di provare l’esistenza di un patto parasociale, da cui 
desumere in via di presunzione assoluta il fatto che vi sia un concerto, quanto quello 
di dimostrare che esiste un accordo tra le parti 395  e che esso è funzionale (e 
finalizzato) allo scopo elusivo.  
La prova non si incentrerebbe dunque sull’esistenza di un patto parasociale (magari 
già di suo non per forza comportante un concerto, ovviamente da un punto di vista 
“sostanziale”), ma proprio sull’esistenza del concerto stesso, attraverso 
l’individuazione delle sue caratteristiche fondamentali. E l’attenzione della 
controparte non starebbe nella prova della mancata integrazione del patto 
parasociale, che funge del resto da presunzione assoluta, quanto nella prova della 
mancata integrazione del concerto in presenza di un legame che non fa scattare tale 
meccanismo presuntivo. Tutto ciò, va ricordato, accettando che in materia di patti 
occulti non v’è di base certezza, specie ove essi siano conclusi per facta 
concludentia. Si avrebbe poi, aderendo alla seconda soluzione ermeneutica qui 
prospettata, l’ulteriore effetto positivo di non estendere la presunzione assoluta a casi 
per loro natura di dubbia ricostruzione, e di valorizzare la distinzione terminologica 
adottata dal legislatore tra “patto nullo” e “accordo”.396  
 
                                                             
395 Evitando dunque di dover dimostrare che tale accordo integra a sua volta un patto parasociale, 
dimostrazione, come visto nei casi giurisprudenziali precedentemente illustrati, sovente di grande 
difficoltà. 
396 Mosca, Attivismo degli azionisti. 
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Una recente vicenda offre l’occasione per vedere come le illustrate tendenze 
evolutive della nozione di concerto si manifestino anche nella prassi interpretativa 
della CONSOB.  
Yorkville Advisors LLC e Bhn SRL detengono complessivamente una 
partecipazione rilevante per il superamento della soglia di cui all’art. 106, 1° comma, 
TUF, nell’emittente Yorkville Bhn SPA. La CONSOB accerta397 che le due società 
hanno cooperato nella nomina della maggioranza dei membri del consiglio di 
amministrazione dell’emittente398, eletti fra i candidati di una lista presentata da Bhn 
e votata da una controllata di Yorkville Advisors; prende poi in considerazione anche 
i rapporti contrattuali tra essi esistenti. Tali elementi sono ritenuti da soli sufficienti a 
desumere l’esistenza di un concerto tra i due soci. Degno di nota è in particolare il 
fatto che la CONSOB richiami direttamente l’art. 101-bis, 4° comma, TUF e dunque 
la clausola generale di concerto, disancorandola dall’accertamento dell’esistenza di 
un patto parasociale. Altro elemento degno di nota, la CONSOB stessa definisce la 
condotta delle parti “azione di concerto”. In realtà, il rapporto tra i due momenti, 
quello del concerto e del patto parasociale, può essere solo di successione temporale: 
si legge, sempre nella delibera CONSOB, che il concerto “ha assunto (…) anche la 
forma di un patto per l’acquisto rilevante ai sensi dell’art. 122”. Ciò riporta a quanto 
avvenuto nel giudizio su Carige e alle modalità per superare le difficoltà probatorie 
in tali casi, poc’anzi suggerite: l’utilizzo della nozione generale di concerto come 
stato propedeutico al patto parasociale, ma avente rilevanza autonoma ai fini 
dell’individuazione del concerto e dell’imposizione dei relativi obblighi. A 
conclusione dell’istruttoria, la CONSOB conferma come “l’azione di concerto” 
(intesa nel senso di un legame basato su un accordo e non integrante una delle 
fattispecie del precedente art. 109) esistesse già dal 2007, ma inizi a rilevare 
successivamente all’entrata in vigore dell’art. 101-bis, 4° comma, TUF. Si tratta di 
un passaggio che segna proprio quanto illustrato poc’anzi: l’importanza 
dell’introduzione della clausola generale al fine di rafforzare i poteri della CONSOB 
                                                             
397 CONSOB, delibera n. 17535 del 19 ottobre 2010; CONSOB, comunicato stampa del 21 ottobre 
2010, Yorkville Bhn: accertati patti parasociali. Sterilizzato l'esercizio del diritto di voto per le 
partecipazioni detenute da Yorkville Advisors e da Bhn. Entrambe sono disponibili in www.consob.it. 
398 Tale elemento sembra dunque assumere rilevanza autonoma come fattore che porta al concerto, 
anche se non dotato della presunzione relativa che si era discusso di attribuirgli come riportato in 
precedenza. Il punto verrà approfondito infra, 121. 
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nello scovare le azioni di concerto, che ora si situano anche in rapporti che esulano 
da quelli previsti dalle vecchie presunzioni assolute e anche dalle nuove presunzioni 
relative. Il fatto che poi esse si concretizzino anche in un patto parasociale è esito 
prevedibile, ma non necessario per l’esercizio dei poteri da parte della CONSOB. 
Ancor più esplicita nell’affermare la rilevanza autonoma dell’azione di concerto è 
poi la delibera successiva 399  che emana le sanzioni amministrative pecuniarie in 
conseguenza della delibera precedente. Infatti, in questo caso, la CONSOB torna sui 
suoi passi, non riconoscendo più l’esistenza dei patti parasociali, ritenendo 
insufficienti gli elementi probatori in proposito. Ciò non toglie, dice la CONSOB, 
che l’azione di concerto esista, e dunque è sulla base solamente di quest’ultima che 
vengono erogate le sanzioni. 
Sarà ora interessante attendere l’esito del ricorso di Yorkville LLC al TAR per 
comprendere quale sarà l’accoglienza riservata dai giudici amministrativi alle nuove 
opzioni ermeneutiche adottate dalla CONSOB. 
  
                                                             
399 CONSOB, delibera n. 18130 del 24 febbraio 2012, in www.consob.it. 
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PROSPETTIVE EVOLUTIVE 
 
1 La nozione di accordo e la sua portata espansiva nell’ambito del 
concerto. 
 
1.1. Sulla natura del requisito dell’accordo. 
Già si è visto che la nozione di accordo ha una portata espansiva e una strutturaLE 
capacità a ricomprendere in sé fattispecie innominate di concerto, che si aggiungono, 
per tale via, ai patti parasociali richiamati dall’art. 101-bis quali casi paradigmatici di 
esistenza del concerto stesso. Accanto al substrato oggettivo (l’accordo), la norma 
prevede un particolare requisito finalistico, che fa perno sull’idoneità del concerto ad 
incidere sugli assetti societari.  
Se, dunque, nell’ipotesi di patto parasociale (ex art. 122) la valutazione è condotta in 
astratto (o, meglio, la valutazione in concreto avviene a monte, quando si valuta se 
un contratto sia riconducibile alla categoria dei patti parasociali rilevanti), almeno in 
parte diverso è il ragionamento relativo alla questione dell’accordo: in tal caso andrà 
svolta una considerazione in concreto del contenuto dello specifico regolamento 
contrattuale, e del fatto che esso sia volto allo scopo qualificato dalla normativa.400  
Ciò va anche rapportato alla costruzione stessa della clausola generale. Non è la 
presenza di un accordo per se a obbligare all’OPA, ma la cooperazione. È dunque 
essenziale, che accanto all’accordo teleologicamente orientato agli scopi previsti, si 
situi un comportamento cooperativo, che attui quanto previsto dall’accordo. 
L’accordo deve avere un effetto, in sostanza. Non sembra rilevare, peraltro, che 
effettivamente si raggiunga lo scopo previsto di acquisizione del controllo (anche se 
è evidente che, laddove esso non si consegua, ciò potrebbe costituire, probabilmente, 
un indizio della diversa natura dell’accordo). Parimenti inopportuno sarebbe il 
requisito della concreta vincolatività dell’accordo401, anche in considerazione del 4° 
                                                             
400 Così anche Mosca, Attivismo degli azionisti, ove si differenzia il caso dei patti parasociali, che 
producono un’aggregazione forte, tale da rendere non necessario l’accertamento dell’incisione sul 
controllo, e gli accordi, ove invece il contenuto e l’idoneità incisiva del patto vanno necessariamente 
controllati. 
401 Come pare richiedere la CONSOB, che si esprime in tal senso, sia pure in via incidentale, nella 
Comunicazione n. DCG/12072931 del 7 settembre 2012. 
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comma dell’art. 101-bis e del riferimento all’accordo “ancorchè invalido o 
inefficace”, che giustificherebbe il richiamo alla funzione di esso come pratica 
facilitante.402 Del resto, il fatto che si menzioni la cooperazione come fenomeno che 
avviene “sulla base” di un accordo sembra alludere più alla funzione dell’accordo 
come sostrato della stessa, e, appunto, alla sua funzione di pratica facilitante della 
successiva cooperazione, che all’idea che l’accordo esaurisca il contenuto della 
collaborazione tra i concertisti. 403 
I due elementi citati, la valutazione in concreto dello scopo del fatto e il suo risultato 
in termini di condotta, sono proprio quelli su cui potrebbero innestarsi eventuali 
contestazioni da parte dei supposti concertisti. L’accertamento dell’esistenza di un 
accordo, infatti, pare di non peculiare difficoltà, alla luce del fatto che si prende in 
considerazione ogni accordo “espresso o tacito, verbale o scritto, ancorché invalido 
o inefficace”: nozione dall’ampiezza notevole dunque, cui si unisce la 
considerazione della natura già di per sé non formale dell’accordo.404 Ciò premesso, i 
supposti concertisti avranno, dunque, spazio per la prova contraria solo del fatto che 
l’accordo sia rivolto a fini inerenti il controllo della società (perché esso risponde ad 
una logica diversa), o del fatto che il comportamento tenuto risponda ad una logica 
cooperativa basata su un accordo (perché, ad esempio, il voto comune su una 
particolare delibera assembleare risponde a logiche diverse da quella di una 
cooperazione finalizzata all’acquisizione del controllo). Pare, peraltro, potersi 
osservare che, in quest’ultimo caso, laddove cioè la prova dell’esistenza di un 
accordo avvenga prevalentemente sulla base delle condotte stesse, si crea una sorta di 
“corto circuito” per cui il presunto concertista, attraverso la prova contraria 
dell’inesistenza della cooperazione, prova sostanzialmente l’inesistenza dell’accordo 
stesso.  
 
                                                             
402 Il tutto in un contesto di totale atipicità degli accordi in questione, che dunque possono avere i più 
vari caratteri e effetti sulle parti, come afferma anche Mosca, Attivismo degli azionisti. 
403 Va ricordato poi che, a differenza di quanto avviene nelle ipotesi dei patti parasociali, in questo 
caso non vi è motivo di ritenere, data la tassatività della previsione,che si applichi la clausola di cui 
all’art. 109 c. 2, e di conseguenza la stipula di un accordo non verrà collegata, ai fini dell’imposizione 
dell’obbligo di OPA, all’acquisto di azioni avvenuto nei dodici mesi precedenti. Mosca, 
Comportamenti di concerto, 472. 
404 Così anche Mosca, Attivismo degli azionisti. 
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Pare ora opportuno soffermarsi sull’analisi dei principali casi di rapporti tra soci 
qualificabili come accordi in base alla nuova disciplina, comprendendo quale sia la 
portata dell’espansione comportata dalla nuova nozione di concerto. Il contesto di 
rapporti che ora possono comportare la deduzione dell’esistenza di un concerto è 
assai ampio, vista la genericità della nozione di accordo, che si rivolge a situazioni 
assolutamente non tipizzate405: si avrà dunque l’occasione di considerare alcuni casi 
in cui dei rapporti tra soci, che sottintendono o lasciano presumere l’esistenza di un 
accordo tra di essi, possano facilmente assumere rilievo ai fini del controllo 
societario, dando quindi spunto per l’applicazione della clausola generale che 
definisce le persone che agiscono di concerto406. 
 
1.2. I patti parasociali “volti a favorire o a contrastare il conseguimento degli 
obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o di scambio”. 
Una prima categoria di rapporti che potranno facilmente costituire “accordi”, ai fini 
della disciplina del concerto, è quella dei patti parasociali che sono stati esclusi, ad 
opera del legislatore del 2009, dal rinvio all’art. 122 TUF407, e, dunque, dal catalogo 
delle presunzioni assolute previste dall’art. 101-bis. La ragione per la quale i patti 
così qualificati ricadono pressoché automaticamente all’interno della fattispecie del 
concerto è evidente: nell’ipotesi in esame, la prova dell’esistenza di un accordo 
rilevante ex art. 101-bis è tendenzialmente semplice, visto che i patti parasociali 
“volti a favorire o a contrastare il conseguimento degli obiettivi di un’offerta 
pubblica di acquisto o di scambio” sono per definizione riconducibili alla generica 
                                                             
405 Mosca, Comportamenti di concerto, 476. Anche la CONSOB, nel caso Yorkville, pare ricondurre 
l’esistenza del concerto, tra le altre cose, alla sussistenza, tra i concertisti, di “rapporti di carattere 
contrattuale e societario relativi alla loro partecipazione nella società”, locuzione così generica da 
legittimare la più vasta possibilità di individuare un accordo rilevante per il concerto (delibera 
17535/10). 
406 Un rilievo che pare interessante è che questa atipicità dei legami che possono fare applicare la 
normativa sul concerto, sorta in seguito alla modifica del 2009, implica non solo lo spostamento dalla 
categoria del patto parasociale ad accordi estranei ad essa, ma altresì lo spostamento alla categoria del 
“sociale”, come luogo in cui i rapporti possono avere carattere di accordi volti ad acquisire il controllo 
(ad esempio, come si vedrà successivamente, nel caso in cui a esprimere un accordo rilevante per il 
concerto sia la presentazione comune di una lista). Si aprono dunque, da questo punto di vista, anche 
possibilità di controllo, all’interno alla società, da parte degli azionisti di minoranza, che potrebbero 
far valere, individuando condotte che possono integrare un azione di concerto, il loro interesse al 
lancio dell’OPA. 
407 Un’analisi dei tipici patti che ricadono in questa categoria si può trovare in Bove, op. cit., 234. 
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nozione di accordo e i requisiti finalistici richiesti dalla norma sono, per così dire, 
connaturati al patto stesso.408 
Particolare rilievo assumono, in proposito, le misure difensive 409 , che potranno 
rilevare ai fini della nozione di concerto una volta verificata la sussistenza dei 
presupposti.410 A tale fine, è innanzitutto necessario che le misure difensive siano 
espressione di un certo numero di soci, che, appunto, cooperino sulla base di un 
accordo. Per contro, il requisito finalistico dell’accordo deve essere valutato, in 
ragione del contesto in cui avviene l’operazione e che ne fa desumere il carattere di 
misura difensiva. Si può, a titolo di esempio, pensare a una tecnica come quella della 
“vendita dei gioielli della corona”411 o a quella per cui un soggetto terzo si impegna a 
cedere all’emittente, in caso di OPA, un’attività che renda più difficile 
l’autorizzazione dell’acquisto per motivi di contrasto con la disciplina antitrust. Sulla 
base di tali premesse, la CONSOB potrebbe decidere di imporre l’OPA ai soci che 
collaborino alla preparazione di tali misure difensive. Tale collaborazione sarebbe 
espressa, più che dal semplice voto a favore di eventuali delibere riguardanti le 
misure difensive, dall’adoperarsi allo scopo di individuare il soggetto esterno e 
dall’accordarsi con esso (il quale potrebbe, a sua volta, rientrare tra i concertisti)412.   
 
1.3. Gli accordi di lock-up. 
Successivamente alla novella del 2009, anche gli accordi di lock-up possono 
legittimare l’imposizione del lancio dell’OPA, ove rispondano agli ulteriori requisiti 
previsti: la cooperazione da un lato e l’elemento teleologico dell’acquisizione, 
mantenimento o rafforzamento del controllo o contrasto di un’OPA altrui, dall’altro. 
E’ vero che una soluzione alternativa potrebbe essere, mantenendosi fedeli 
                                                             
408 Non si può far valere, da questo punto di vista, o comunque non è risolutiva, la considerazione che 
normalmente i patti in questione hanno natura puntuale, dato che ciò non implica che essi abbiano un 
effetto minore sull’assetto proprietario o sulla governance. In tale direzione anche Bove, ibidem, 236. 
409 Sersale, Sub art. 109, 191. 
410 Nel nostro ordinamento manca un elenco di misure difensive, essendosi preferita una definizione 
aperta delle stesse: proprio per questo l’interprete dovrà effettuare un’analisi in concreto allo scopo di 
individuare quando una misura presa rientri in tale ambito. Cappiello, Le difese, in AA. VV., Le 
offerte pubbliche di acquisto, a cura di Stella Richter, Torino, Giappichelli, 201, 114. 
411 Sersale, Sub art. 109, 192. 
412 Peraltro, ciò apre le porte a un dubbio ulteriore, dato che ad agevolare la difesa della società può 
essere anche un soggetto che non detenga partecipazioni: il problema è se anche esso possa essere 
obbligato all’OPA. L’estensibilità dell’obbligo è stata foriera di non poco dibattito in passato. Appare 
comunque difficilmente superabile il dato normativo dell’art. 109, ove prevede che siano sottoposti 
alla disciplina del concerto coloro che vengano a detenere azioni. 
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all’orientamento CONSOB, quella di riqualificare l’accordo in questione come patto 
parasociale ex art. 122, nel momento in cui esso integri i requisiti finalistici di cui 
sopra. 413 Ma, se entrambe le opzioni paiono astrattamente percorribili, sottoporre il 
patto di lock-up alla disciplina dei patti parasociali può comportare ulteriori 
conseguenze, ad esempio in termini di obblighi pubblicitari. Conseguenze che 
potrebbero essere evitate, se il fine è quello di imporre l’OPA, proprio continuando a 
qualificarlo come un accordo, ancorché caratterizzato da scopi ulteriori rispetto a 
quelli normalmente attribuitigli.414  
 
1.4. I Gentlemen’s agreements. 
La questione della rilevanza dei gentlemen’s agreements non è nuova. Il dubbio se 
tali tipologie di accordi assumessero rilevanza ai fini della disciplina del concerto si 
pose in dottrina quando ancora era assente la clausola generale e il concerto si 
ricollegava alla sola presenza di patti parasociali.415 Va, innanzitutto, premesso che 
per gentlemen’s agreement si intende un accordo che sorge fra più soggetti 
appartenenti al medesimo gruppo, la cui efficacia sta non nella sua vincolatività, 
esclusa dalle parti stesse, ma nella forza cogente dei legami esistenti tra i soggetti in 
questione come appartenenti allo stesso contesto sociale, che produrrebbe una 
sanzione sul piano reputazionale e relazionale nei confronti di chi infrangesse 
l’accordo. Elementi essenziali 416  sono, dunque, sia l’esclusione della volontà di 
creare un obbligo giuridico, sia, di norma, l’assenza di forma scritta, essendo i 
gentlemen’s agreements tendenzialmente costituiti in forma orale (il che non toglie 
che un patto in forma scritta che espressamente autoescluda la propria vincolatività 
potrebbe comunque essere riconducibile alla categoria in questione).417  
Sul punto, si scontravano due letture: da un lato v’era chi riteneva difficilmente 
riconducibili alle ipotesi di concerto i gentlemen’s agreements, in quanto questi non 
si sarebbero potuti considerare patti parasociali, poiché dichiaratamente inidonei a 
                                                             
413 Che, come visto, costituivano il discrimine tra patto parasociale e accordo di lock-up, ci sensi della 
delibera CONSOB 29486/2000. 
414  Le stesse considerazioni possono estendersi alle altre fattispecie di accordi analizzate dalla 
CONSOB nella comunicazione 29486/2000. 
415 Basso, op. cit., 1018. 
416 Ai seguenti elementi si deve aggiungere la presenza di un contesto sociale in cui si muovono i 
soggetti coinvolti, che attribuisce particolare valore agli accordi che sorgono in tale ambiente e ne 
sanziona la violazione, pur se in via extragiudiridica. Di Marzio, op. cit. 
417 Di Marzio, ibidem. 
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vincolare.418 Una lettura alternativa era invece data da chi valorizzava l’elemento del 
consenso, prescindendo dalla forza obbligante dell’accordo:419 lettura, questa, che 
appariva rispondente a comprensibili finalità antielusive, dato che, diversamente, un 
gentlemen’s agreement avrebbe costituito la sede perfetta per coordinare le politiche 
dei vari azionisti, i quali autocertificavano, escludendone la vincolatività, 
l’insussistenza di un patto parasociale, e, dunque, si autoescludevano dall’ambito del 
concerto. Quest’ultima interpretazione non appariva però pienamente coerente con la 
giurisprudenza analizzata in precedenza420, a meno di non intendere il richiamo di 
questa alla vincolatività in senso lato, e, dunque, come afferente anche ai casi di 
assunzione di un impegno su un piano morale piuttosto che giuridico. 
L’introduzione di una clausola generale pare risolvere definitivamente la questione, 
dato che il richiamo alla nozione generica di accordo pare perfettamente compatibile 
con i gentlemen’s agreements, i quali, d’altronde, ove abbiano l’oggetto specifico 
previsto dal legislatore, sarebbero perfettamente funzionali all’acquisizione del 
controllo o alla difesa della società. Si tratta, quindi, di un caso in cui la definizione 
generale di concerto mette ordine, allargando l’applicazione a condotte un tempo di 
dubbia riconducibilità all’ambito in questione. 
 
1.5. La presentazione comune di liste. 
Si è già visto come, nel contesto della riforma del regolamento emittenti, la 
CONSOB avesse proposto la creazione di una presunzione relativa nel caso che più 
azionisti presentassero una lista comune o, in generale, cooperassero al fine di farle 
ottenere un risultato positivo. Presunzione non adottata nella versione definitiva 
del’art. 44-quater. 421 Resta che, tendenzialmente, il caso della presentazione comune 
di una lista422  rappresenta, per l’interprete, uno dei campi d’azione  privilegiati per 
desumere l’esistenza di un accordo rilevante ai sensi dell’art. 101-bis, 4° comma, 
TUF. Da un lato, è evidente la presenza di una cooperazione tra i soci (che si attua 
                                                             
418 Enriques, Mercato del controllo societario, 209. 
419 Tale lettura è accolta da Romagnoli, op. cit., 186, proprio in quanto l’autore sposa la teoria di una 
nozione ampia del concetto di patto parasociale nullo. 
420 App. Genova, 19 dicembre 2009. 
421 Supra, 58 ove si spiega anche per quali motivi la presunzione relativa non sia stata introdotta nel 
nostro ordinamento. 
422 Non sovrapponibile al caso di voto convergente sulla stessa, come sembra fare Sersale, sub art. 
109, 204. Il caso di voto convergente senza che vi sia un accordo a cui esso potrebbe essere 
riconducibile, infatti, ricade più nell’ambito della collusione tacita. 
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nella presentazione della lista), fondata su un accordo riguardante quantomeno i 
candidati o la raccolta delle deleghe. L’altro elemento costitutivo, ossia la circostanza 
che la cooperazione sia volta ad acquisire, mantenere o rafforzare il controllo, è 
anch’esso agevolmente individuabile visto il rilievo dell’elezione degli 
amministratori, espressione del controllo, ad opera di un determinato corpo di 
azionisti, sulla governance della società.423 
Considerazioni simili potrebbero, peraltro, probabilmente estendersi ad altri casi di 
delibere straordinarie, anch’esse incidenti sul controllo della società (ad esempio 
l’approvazione di un progetto di fusione), per cui un complesso di soci cooperi 
promuovendo, ad esempio, una raccolta di deleghe allo scopo di aggregare gli altri 
intorno alla proposta di delibera. Anche qui la presenza di un accordo è evidente: e 
parimenti integrato è il requisito finalistico424. 
Sulla base di queste premesse, sembra inevitabile che la cooperazione volta 
al’elezione di amministratori comporti l’obbligo di OPA. Vanno però fatte almeno 
due considerazioni che, a ben vedere, riducono non poco la portata di tale 
affermazione. In primo luogo, l’accordo deve avere un esito positivo, dato che 
elemento essenziale nel 4° comma dell’art. 101-bis è l’esistenza di una cooperazione: 
il che vuol dire che, nel caso specifico, i sospetti concertisti dovranno votare in 
maniera conforme (o anche astenersi, se l’astensione è ininfluente rispetto all’esisto 
della votazione).425 In secondo luogo, non pare corretto ritenere che il nuovo board 
sia per forza espressione di chi lo ha votato, e, nemmeno di tutti coloro che hanno 
collaborato alla presentazione della lista. Nello specifico, non va dimenticato che il 
                                                             
423 Sersale, Sub art. 109, 203. 
424 Del resto anche la prassi applicativa della CONSOB sembrerebbe muovere in questa direzione. Nel 
recente caso Greenvision (ricostruibile sulla base delle seguenti delibere: CONSOB, Delibera n. 
17986 del 9 dicembre 2011, Delibera n. 18143 del 14 marzo 2012, Delibera n. 18042 del 21 dicembre 
2011, Delibera n. 18284 del 25 luglio 2012, Delibera n. 18341, n. 18342 e n. 18343 del 10 ottobre 
2012, tutte disponibili in www.consob.it), infatti, l’atto di accertamento della CONSOB sembra 
fondare la ricostruzione del concerto, almeno in parte, sulla base dell’elezione di nuovi amministratori 
grazie alla collaborazione di più soci. Nello specifico, elemento essenziale per ricostruire il concerto 
sembra essere il fatto che i nuovi amministratori erano stati eletti in numero di sei (su sette) dalla lista 
presentata da Ladurner Finance SRL, con il voto favorevole o l’astensione degli altri soggetti poi 
individuati come concertisti. Ove le premesse fossero queste, la ricostruzione della CONSOB 
sembrerebbe quantomeno avventata, sulla base del fatto che mancherebbe l’elemento dell’accordo di 
base, non essendo la lista presentata in comune, e il concerto verrebbe accertato sulla base del voto dei 
soci, quindi della sola condotta, peraltro motivabile su altre basi rispetto all’esistenza di un concerto. 
425  In realtà si potrebbe anche ritenere che il requisito cooperativo sia già soddisfatto con la 
presentazione della lista, con il che però potrebbe presentarsi la problematica già illustrata supra, 59, 
connessa all’innesco dell’obbligo di OPA in relazione a un’azione che non ha ancora sortito nessun 
effetto.  
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tema del concerto, in quanto connesso all’acquisizione del controllo dell’emittente, 
non può non richiedere che tale controllo sia esercitato o esercitabile o, comunque, 
che sia l’obiettivo a cui l’accordo mira.426 In sostanza, se è sensato il timore che, una 
volta eletti gli amministratori, essi possano fungere da capofila e dare impulso al 
controllo degli azionisti che li hanno eletti, consentendo a questi di lasciare 
nell’ombra il loro rapporto, è altrettanto vero che non sempre si può fare discendere 
dalla collaborazione all’elezione degli amministratori la corrispondente possibilità di 
influenzarli, e dunque il fatto che la cooperazione sia effettivamente finalizzata 
all’esercizio del controllo sull’emittente.427 
Una conferma, in proposito, può provenire dal Takeovers Code inglese: esso infatti 
prevede che le condotte di concerto, per essere considerate rilevanti, debbano essere 
board control-seeking, e stabilisce una serie di criteri per verificare ciò.428 Parrebbe 
corretto ritenere che anche il nostro interprete debba dare rilevanza ad accordi per la 
presentazione di liste comuni e ad altre condotte affini, ove esse abbiano l’esito 
elettorale cui sono preordinate e ove, in tale esito, sia leggibile la possibilità, in forza 
del legame esistente con gli amministratori eletti, di condizionare la governance 
dell’emittente.429 D’altro canto, non per forza questo risultato va letto in modo troppo 
                                                             
426 Mosca, Attivismo degli azionisti. 
427 Mosca, Ibidem. 
428  In particolare, nel Takeovers Code, la note 2 alla rule 9.1 prevede che verrà presa in 
considerazione: la presenza di relazioni tra i nuovi amministratori e gli azionisti che li appoggiano (ad 
esempio il fatto che i primi fossero stati dipendenti dei secondi, o amministratori o dirigenti delle 
società che contribuiscono alla loro nomina); la presenza di accordi, dai caratteri abbastanza indefiniti, 
tra tali azionisti e i nuovi amministratori; il fatto che i candidati eletti siano remunerati da coloro che 
ne sono stati elettori. Su tale relazione va, peraltro, compiuto un giudizio di significatività, il quale, 
come precisato dal Practice Statement n. 26 del 2009, si concentrerà sulla durata e sulla generale forza 
di tali legami. In aggiunta assumono rilievo ulteriori requisiti, come, ad esempio, il numero di nuovi 
amministratori che verranno nominati. A dimostrazione di quanto la valutazione dell’autorità avvenga 
in concreto, anche tale criterio non è comunque decisivo, dato che anche una minoranza di 
amministratori nominati può assumere rilievo a seconda, ad esempio, del ruolo ad essi attribuito, o se 
il raggiungimento dell’obiettivo comporterà vantaggi per gli azionisti che siano diversi dal normale 
incremento di valore della partecipazione. Si giunge dunque a un considerevole grado di dettaglio 
nell’individuare quali condotte siano board control-seeking e quali no. Un simile ragionamento va 
effettuato anche secondo la disciplina tedesca, ove la cooperazione ai fini dell’elezione degli 
amministratori ha valore solo se riflette una strategia, e non se pare frutto di una decisione isolata. Sul 
punto Marccus Partners, op. cit., 139. 
429 È anche vero che, come sottolineato da Mosca, Attivismo degli azionisti, l’ordinamento inglese si 
segnala per la presenza di una minore concentrazione azionaria di quello italiano. Per questo motivo 
appare più probabile che in quest’ultimo, a prescindere dalla presenza o meno di legami tra azionisti 
di riferimento e amministratori, laddove la proprietà sia concentrata, vi sia comunque un’influenza dei 
primi sui secondi, rendendo più difficile che una valutazione in concreto dei legami tra amministratori 
e azionisti colga appieno le dinamiche del controllo sull’emittente. Insomma, nell’ordinamento 
italiano è agilmente presumibile che vi sia comunque un condizionamento di chi elegge gli 
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stringente, quasi che richiedesse la presenza di un coordinamento e di 
un’organizzazione stabile volti a condizionare gli amministratori. Pare per converso 
sufficiente un giudizio sull’idoneità della cooperazione a incidere sulla governance, 
e, dunque, sulla plausibilità di un legame tra azionisti e amministratori votati,430 fatta 
salva la prova contraria da parte dei concertisti.431 
 
1.6. La tacit collusion come limite ultimo all’espansione delle fattispecie di 
concerto? 
Più volte si è detto che il rilievo delle condotte di più azionisti, che vadano nella 
medesima direzione, deve potersi agganciare all’esistenza di un accordo, 
eventualmente desumibile sulla base del fatto che tali condotte non avrebbero altra 
spiegazione razionale, ma in ogni caso necessario elemento costitutivo della 
                                                                                                                                                                            
amministratori sugli stessi, tanto che lo stesso ordinamento, in maniera abbastanza singolare anche 
rispetto ad altri ordinamenti europei, prescrive l’elezione di almeno un amministratore appositamente 
rappresentativo delle minoranze. 
430  Come fa Mosca, Attivismo degli azionisti. In questo caso l’autrice riconduce la possibilità di 
qualificare la situazione come concerto al solo caso in cui vi siano stretti rapporti tra gli azionisti e tra 
essi e gli amministratori, e in particolare ove fra i primi vi sia una stabile organizzazione volta a 
ricevere informazioni dagli amministratori e a “istruirli” a sua volta sull’adempimento delle decisioni 
prese dalla coalizione di azionisti. Tale lettura viene a ricollegare, sostanzialmente, l’ipotesi della 
presentazione comune di una lista a un vero e proprio sindacato di gestione, dunque al patto 
parasociale di cui all’art. 122 c. 5 lett. d), dimenticando però che requisito sufficiente per l’esistenza di 
un obbligo di OPA da concerto è la presenza del legame, meno stringente, dato dalla presenza di un 
accordo. La lettura dell’autrice citata pare, insomma, preoccuparsi troppo della tutela dello 
shareholder activism. Se è vero che il voto per una lista può essere riconducibile a motivi del tutto 
alieni alla volontà di influire sull’amministrazione della società, è altrettanto vero che il voto è altro 
rispetto alla presentazione della lista e alla cooperazione affinché essa abbia successo. Inoltre, la 
necessarietà della presenza di un legame tra azionisti e amministratori costituisce già di per sé barriera 
sufficiente a evitare che possa essere frustrato il legittimo e auspicabile scopo, da parte di un 
investitore, di nominare amministratori competenti, anche cooperando con altri azionisti. D’altro 
canto, la connessione tra azionisti e amministratori è decisiva anche perché l’acquisizione di un certo 
potere sul board si ricollega non solo all’esercizio effettivo del potere, ma anche ad un’influenza 
potenziale. 
431 In generale, può definirsi la seguente casistica: in presenza di un azionariato diffuso, ove è più 
plausibile che vi sia cooperazione tra azionisti che non hanno lo scopo di esercitare il controllo, e che 
essi riescano a nominare la maggioranza degli amministratori, sarà risolutiva l’assenza di legami tra 
azionisti e amministratori; in presenza di un azionariato concentrato, laddove è più difficile che 
l’attivismo degli azionisti assuma più rilevanza per il concerto, il requisito del legame sarà visto con 
meno rigore, alla luce del fatto che, a prescindere da questo, è possibile un’influenza degli azionisti 
principali sul board. È ovvio, comunque, che la complessa opera di bilanciamento dei vari fattori 
riposa sulla fiducia nel giudizio da parte dell’interprete, sia amministrativo che, eventualmente, 
giurisdizionale, vista la difficoltà nel tracciare un confine definito tra cooperazione per acquisire il 
controllo tramite gli amministratori e scelta, in buona fede, degli stessi nel migliore (e solo) interesse 
della società. 
128 
 
fattispecie del concerto. L’intenzione del legislatore432, così come l’interpretazione 
letterale del testo normativo, costituisce, peraltro, dimostrazione inequivocabile della 
volontà di non dare rilievo a quella che, seguendo il lessico del diritto antitrust, 
potrebbe chiamarsi tacit collusion: cioè la situazione in cui più soggetti tengono 
comportamenti conformi, sulla base della reciproca convenienza e nella coscienza 
dell’esistenza di un coordinamento, senza che alla base di ciò sia presente un qualche 
tipo di accordo433: i soggetti, osservando il reciproco comportamento, mantengono 
tale coordinamento, ma alla base non v’è nulla che possa essere ricondotto 
effettivamente a un incontro di volontà tra gli stessi.434 
Ed è per questa ragione che lo stesso diritto antitrust stesso ha sempre avuto serie 
difficoltà a contrastare la tacit collusion435. D’altro canto, il contesto in cui questa 
matura, quello di un mercato avente struttura oligopolistica, è assai simile a quanto 
può realizzarsi all’interno di una società: è in presenza di un azionariato 
relativamente concentrato, in cui più facilmente i soggetti in questione possono 
monitorarsi e valutare i reciproci interessi, che essi sono in grado esercitare il 
controllo sulla società senza un accordo alla base. In tal caso, ci si troverebbe in 
                                                             
432 In questo eloquentemente dimostrata dal mutamento della disciplina dalle disposizioni del 2007 a 
quelle del 2009. Se in quella del 2007, infatti, il generico riferimento alla cooperazione alludeva alla 
collusione tacita, l’inserimento dell’accordo come minimo comun denominatore del concerto è 
palesemente riconducibile, tra le altre cose, alla volontà di lasciare fuori dal campo di applicazione 
della normativa la collusione tacita. Sul punto Bianchi, Sub art. 109, 442, che esclude radicalmente 
l’utilizzabilità della normativa sul concerto in relazione alla convergenza di voto; Venturini, Difese, 
concerto e derivati,  ove si segnala come a motivare il mutare della disciplina nel 2009 vi sia proprio 
l’esigenza di non dare spazio alla tacit collusion. 
433 A comprendere ciò può aiutare il raffronto con i casi giurisprudenziali precedentemente descritti, 
soprattutto con Unipol-BNL. In quel caso la CONSOB accertava l’esistenza di contatti tra i soggetti, 
magari di dubbia qualificabilità, ma comunque riconducibili ad un, quantomeno tentato, accordo. La 
cosa era inevitabile, nel contesto di una situazione in cui era in atto una scalata. Laddove invece si 
versi in una situazione di controllo già almeno parzialmente esistente, potrebbe non esservi nessun 
contatto, e quindi non essere ricostruibile nessun accordo, raggiungendosi comunque il livello di 
coordinamento descritto. 
434 Il problema è stato individuato nella sua forma più corretta da Giudici, op. cit., 501. L’autore, in 
particolare, fa riferimento anche alle analisi di teoria dei giochi che dimostrano la plausibilità della 
creazione di un simile equilibrio collusivo. Va detto che, comunque, il problema potrebbe essere 
“aggirato” ove vi siano consistenti pratiche facilitanti (ad esempio frequenti scambi di informazioni 
tra le parti) da cui sarà più facile desumere l’esistenza di un accordo. Così sempre Giudici, Ibidem, 
504. 
435 La problematica è in sostanza la seguente: l’art. 101 TFUE proibisce accordi e pratiche concordate 
le quali abbiano l’oggetto o l’effetto di restringere la concorrenza. La tacit collusion però, pur avendo 
tale effetto, non rientra nell’ambito di proibizione, in quanto non costituisce un accordo. Un’altra via 
utilizzata per contrastare la tacit collusion, vale a dire la qualificazione di essa come strumento per 
creare una posizione dominante (sanzionata dall’art. 102 TFUE), è stata per vari motivi criticata. 
L’unica soluzione al momento trovata sta nella prevenzione della costituzione di situazioni 
oligopolistiche, tramite il controllo preventivo sulle fusioni, allo scopo di evitare che si formi un 
contesto favorevole alla tacit collusion. Wilsh – Bailey, Competition Law, Oxford, 2012, 567. 
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presenza di condotte parallele all’interno degli organi sociali da parte di tali soggetti, 
con evidenti effetti sulla società: l’esempio classico è quello della convergenza di 
voto su tutte le delibere da parte degli stessi soci, pur in assenza sia di un patto 
parasociale che di un diverso accordo.436 Può avere senso l’imposizione dell’OPA ad 
azionisti che, complessivamente, superino la soglia del 30%, sulla base del fatto che 
essi tengono dei comportamenti paralleli? Guardando il problema da un’altra 
prospettiva: va addossato l’obbligo di OPA sulla base di soli comportamenti 
coordinati, senza che vi sia un accordo a fondarli (ossia nel caso di coordinamento 
tacito)? 
Un primo elemento che può fare propendere per una risposta negativa sta nel fatto 
che sanzionare tali comportamenti paralleli potrebbe voler dire sanzionare (con 
l’obbligo di offerta) condotte economicamente “razionali” economica e scevre da 
intenti collusivi. D’altro canto, raffrontando questo elemento di analisi con la 
problematica del diritto della concorrenza, va detto che, mentre in quel caso i tipici 
comportamenti paralleli437 hanno un evidente e diretto impatto sul mercato, laddove 
si tratti di voto parallelo esso è prima di tutto giustificabile con la condivisione della 
gestione della società, e solo in secondo luogo con la partecipazione comune al 
controllo della stessa. La continua convergenza sul voto è dunque spiegabile 
anzitutto sulla base di uno scopo del tutto diverso da quello che il legislatore 
vorrebbe contrastare con la disciplina del concerto.438 
Tuttavia può anche darsi il caso in cui, per vari motivi, appaia evidente come il 
comportamento comune sia spiegabile esclusivamente in base a un intento 
cooperativo. 439  In tal caso sembra che, in termini probatori, dal comportamento 
                                                             
436 Giudici, Ibidem, 502. 
437 Ad esempio la fissazione del prezzo da parte di tutti gli oligopolisti a un livello superiore a quello 
competitivo.  
438 Un esempio può essere tratto dal già citato caso Greenvision: quale rilevanza assume il fatto che vi 
sia un voto comune di più soci per la nomina degli amministratori? È evidente come il solo 
comportamento parallelo, vale a dire il voto comune, in una situazione simile, non deve, a meno di 
forzature eccessive, comportare l’obbligo di OPA. Non si può escludere che la lista che ottiene la 
maggioranza fosse quella con i migliori candidati. Inferire da questo l’esistenza di un concerto 
dilaterebbe oltre misura ogni requisito di esistenza di un legame tra le parti. 
439 Ad esempio se la lista dei soggetti poi eletti ha fortissimi legami con gli azionisti che la votano, 
anche se ad averla presentata è stato solo uno di questi. Un altro esempio può essere quello, preso in 
considerazione anche dal Takeovers Code, della cessione da parte di un soggetto che, ad esempio, 
deteneva il 31% delle azioni, del 29,9% delle sue quote ad un altro soggetto, nuovo all’interno della 
società, quando in seguito si realizzi una continua convergenza di voti del primo con il secondo. Sul 
punto Giudici, op. cit., 500. Riprendendo il parallelo con l’ordinamento inglese, esso sottopone a una 
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parallelo possa transitarsi a ritenere provato l’accordo (con ovvia facoltà di prova 
contraria). In sostanza, una delle chiavi della dimostrazione dell’esistenza di un 
accordo occulto sta nel fatto che le parti tengono un comportamento non spiegabile 
se non sulla base dell’accordo stesso.440 Condotte parallele ripetutamente tenute nel 
tempo, come ad esempio una convergenza di voto e in generale una politica comune 
durevole nella partecipazione alla gestione della società, rispondono pienamente a 
tale logica.441 
Riprendendo il parallelo con il diritto della concorrenza, mentre, in esso, le pratiche 
tacitamente collusive sono comunque spiegabili sulla base di un adattamento alle 
scelte altrui che è razionale in ragione del funzionamento del mercato, questo 
“regolatore esterno” che è il mercato442 non v’è all’interno di una società, per cui sarà 
più facile per l’interprete dimostrare che la ripetizione delle stesse condotte 
presuppone l’esistenza di un accordo alla base. 443  Si tratta, ovviamente, di una 
soluzione al limite, che dovrebbe essere utilizzata con molta attenzione 
dall’interprete. In pratica, nel diritto della concorrenza, in un oligopolio, le pratiche 
parallele sono in qualche modo razionali pur se non fissano il prezzo al livello di 
concorrenza perfetta 444, in base alla struttura stessa del mercato. All’interno di una 
società, invece, tali pratiche non sono automaticamente coerenti, ma vi è sempre 
spazio per una forma di autodeterminazione nella propria partecipazione alla 
gestione sociale. La chiave è comprendere se le scelte, e quindi tale 
                                                                                                                                                                            
particolare analisi i casi in questione,  stabilendo che si valuteranno vari indici, come, ad esempio, il 
fatto che si sia pagato un prezzo particolarmente elevato, allo scopo di comprendere se dietro tale 
cessione si nasconda un concerto. 
440 Fuori da situazioni oligopolistiche, nel diritto antitrust è questo lo stesso ragionamento che si fa per 
passare da un parallelismo consapevole di comportamenti alla dimostrazione di una pratica concordata 
(che rientra, si può ritenere, nel concetto di accordo come disegnato dalla novella del 2009). Sul punto 
Caiazzo, Pratiche concordate: concertazione e parallelismo cosciente, in Foro Amm., 2006, 11, 3179. 
441 Il ragionamento in questione si fonda sull’uso delle presunzioni semplici nella prova del concerto, 
su cui Sersale, Sub art. 109, 190, sulla base della nozione ampia di accordo voluta dal legislatore. In 
generale tale utilizzo delle presunzioni semplici, come detto già legittimato anche dalla giurisprudenza 
in tema di OPA nel caso Fondiaria - SAI, è condiviso anche da Enriques, Mercato del controllo 
societario, 110.  
442 La premessa di base è che la scelta dei prezzi operata da ogni impresa è, in qualche modo, già 
“guidata” dalla struttura del mercato (in quanto oligopolistico e quindi tendente alla collusione tacita), 
non essendovi dunque, o essendovi solo in maniera limitata, una scelta autonoma da parte 
dell’imprenditore (presupponendo che esso, per natura, compia la scelta che massimizza la sua utilità). 
Wilsh and Bailey, op.cit., 560. 
443 Potrebbe dirsi, in un certo senso, che nell’oligopolio sul mercato l’agire conformemente agli altri è 
per forza razionale, mentre invece all’interno di una società, il fatto che il voto conforme a quanto 
fatto da altri soci è razionale va dimostrato. 
444 Wilsh and Bailey, ivi. 
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autodeterminazione, possano essere riconducibili a ragioni a se stanti, o se siano 
motivabili esclusivamente sulla base di una logica cooperativa, nel qual caso 
potrebbe dedursi l’esistenza di un accordo tacito o verbale 445  che fonda tale 
comportamento parallelo, e sulla base del quale sarebbe ricostruibile il concerto ed i 
relativi obblighi.446 
Una tale ricostruzione potrebbe essere contestata sulla base di un elemento non per 
forza, come potrebbe apparire a prima vista, nominalistico: l’art. 101-bis, 4° comma, 
TUF attribuisce, infatti, la qualifica di agente di concerto non a coloro che cooperano 
al fine di acquisire, mantenere o rafforzare il controllo sulla società, ma a coloro che 
cooperano sulla base di un accordo “volto a” tali scopi. Proprio quest’enfasi 
sull’accordo, e sul fatto che è in base ad esso che si qualifica lo scopo, può indurre a 
pensare che la chiave per attribuire la qualifica di concertista non stia nei 
comportamenti e nel loro essere teleologicamente orientati, ma che prima di tutto 
vada rintracciato l’accordo, che dunque continuerebbe ad essere l’elemento chiave: 
senza che esso possa essere provato in via diretta, sarebbe praticamente impossibile 
giungere a imporre l’OPA sulla sola base dell’elemento cooperativo. Insomma, 
dimostrare che dei soggetti cooperano per raggiungere un determinato obiettivo (che 
risulta evidente dai termini della cooperazione), e dunque vi deve essere un accordo 
alla base di ciò, è altro rispetto al dire che dei comportamenti sono fondati su un 
accordo che ha un determinato scopo, nel qual caso l’elemento teleologico si fonda 
sulla prova dell’incontro delle volontà dei due soggetti e sul fatto che esso è orientato 
in una ben determinata direzione. 
 
2. Conclusioni. 
 
Si è già accennato in precedenza al fatto che le presunzioni assolute in tema di 
concerto sovente fanno ricadere sotto la scure dell’obbligo di OPA condotte rispetto 
alle quali, al di là del dato formale, non ricorrono i presupposti “sostanziali” che 
                                                             
445  Proprio questa interpretazione è capace di dare un ruolo a quel riferimento a ogni accordo 
“espresso o tacito, verbale o scritto, ancorché invalido o inefficace”, nozione che, nel ricordare quella 
di patto “anche nullo” sembra richiamare la presenza di accordi occulti, dimostrabili, almeno in parte, 
anche per il tramite dei comportamenti. 
446 In questa direzione andava anche Giudici, op. cit., 503-504, che, però, anche probabilmente a causa 
del contesto normativo diverso all’epoca del suo scritto (2001), pareva ritenere comunque necessaria 
la dimostrazione dell’esistenza di pratiche facilitanti. 
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giustificano ai presunti cooperatori l’imposizione delle offerte. Sotto questo profilo, 
parrebbe opportuna un’evoluzione della normativa che limitasse l’influenza delle 
presunzioni assolute, dando maggior peso invece a strumenti meno rigidi quali, ad 
esempio, un più complesso sistema di presunzioni relative di concerto e non 
concerto447, o, eventualmente, un’elencazione dettagliata delle condotte che possono 
comportare l’attribuzione dell’obbligo di OPA. D’altro canto, si può ritenere che lo 
stesso legislatore abbia dato in qualche modo un segnale in tal senso, nel momento in 
cui il quinto tipo di patti parasociali, quello di cui alla lett. d-bis), quantunque 
palesemente orientato verso scopi di incisione sul controllo della società, è stato 
escluso dal novero delle presunzioni assolute e ricondotto non a quelle relative ma 
direttamente alla clausola generale.  
Un primo ragionevole motivo per muovere in questa direzione sta, come detto, nella 
nozione, ancora indefinita, di patto nullo. Essa, come visto in precedenza, si presta 
sia ad una lettura ampia, che riconduca a tale categoria accordi con vari gradi di 
formalità e definizione, purché abbiano l’oggetto prescritto dall’art 122 TUF, che a 
una lettura più ristretta, che limiti la definizione di patto nullo ai casi in cui ci si trovi 
di fronte a un patto completo, solo non pubblicizzato. Poiché entrambe le letture 
paiono compatibili con il dettato normativo, si rischia di creare, in materia, incertezze 
non di poco conto: accordi simili possono essere considerati a volte patti parasociali 
occulti, e dunque sottoposti a presunzione assoluta, a volte accordi ex art. 101-bis, 4° 
comma, TUF legittimando i concertisti alla prova contraria o, meglio, imponendo 
l’onere della prova della finalizzazione di tale accordo alla CONSOB.448 
La soluzione a tali problemi interpretativi può stare, alternativamente, nel dare una 
definizione rigorosa di patto nullo, oppure nel disancorare da presunzione assoluta 
situazioni che sono, per natura, incerte e dai confini quantomeno dubbi449: ciò anche 
                                                             
447 Si avrebbe così una disciplina più “anglosassone”, data la già citata impostazione del Takeovers 
code che, all’interno della sua parte definitoria, nell’esprimere cosa ricada nel concetto di soggetti 
agenti di concerto, esclude del tutto la possibilità che esistano presunzioni assolute. 
448 Peraltro, mentre un legame ricondotto alla nozione di accordo dovrà dimostrare di aver portato alla 
cooperazione, e dunque di avere avuto un risultato concreto, un legame ricondotto alla nozione di 
patto parasociale non richiede una valutazione sui suoi risultati. È vero che il caso in cui sia difficile 
discriminare tra i due tipi di rapporto di norma deriva da una previa individuazione delle condotte che 
fanno sospettare l’esistenza di un patto occulto concluso per facta concludentia, tuttavia ciò non toglie 
come, in astratto, ciò metta in luce l’esistenza di un ulteriore paradosso nel mantenimento di tale 
distinzione. 
449 Il discrimine dovrebbe poter essere, allora, quello della rilevanza del patto parasociale: se esso 
rileva come contratto, sarà sottoposto a presunzione assoluta; se rileva come fatto (ciò che avviene in 
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perché, nel momento in cui deve essere provata l’esistenza di un patto nullo, con le 
relative difficoltà, la funzione facilitante della presunzione assoluta, che dovrebbe 
evitare eccessivi oneri probatori alla CONSOB e dare certezza agli operatori giuridici 
e al funzionamento nel mercato, fallisce. Inoltre, i concertisti, nel riguadagnare 
spazio per la prova contraria, non agiscono sul piano, in teoria più coerente con le 
finalità della disciplina, della funzione del patto, ma sul piano della sua esistenza.450  
Del resto, da un punto di vista più generale, la disciplina del concerto, in quanto 
antielusiva, per sua stessa natura richiede flessibilità. Sotto questo profilo, in 
un’ipotetica actio finium regundorum tra il piano dei patti parasociali e quello degli 
accordi, sarebbe opportuno spostare quantomeno i patti nulli dal primo al secondo, in 
forza della loro portata ambigua, che mal si presta a una presunzione assoluta451, e li 
riconduce invece alla rilevanza posseduta dalla nozione di accordo. 452 
Peraltro, anche la tendenza europea ad agevolare la cooperazione tra minoranze 
azionarie si scontra con l’esistenza di presunzioni assolute: si può vedere come a 
livello europeo sia emersa, tra le misure da prendere per agevolare tale cooperazione, 
la predisposizione della possibilità di consultazione tra azionisti, allo scopo di 
agevolare la condivisione di informazioni sulla società e sulle intenzioni di voto, ad 
esempio tramite la creazione di forum specifici per gli azionisti, anche sul web.453 Un 
evidente riflesso potrebbe essere, nel nostro ordinamento, la creazione di patti di 
preventiva consultazione, allo scopo di istituzionalizzare tali canali di 
comunicazione.454 Anche laddove non si trattasse di patti formalizzati, rispondenti ai 
                                                                                                                                                                            
presenza di patti nulli), in funzione della sua minore “forza”, si assimilerà agli accordi, e dunque non 
importerà nessun tipo di presunzione. 
450 In sostanza si sta dicendo che, se incertezza deve essere, allora lo sia sul piano che più interessa al 
fine di “catturare” le condotte rilevanti. 
451 È questo un ribaltamento della posizione espressa da Mosca, Attivismo degli azionisti, per cui non 
si può dare un’interpretazione ampia alla nozione di patto nullo in ragione dell’applicabilità ad esso 
della presunzione assoluta. Partendo dalle stesse premesse, la scarsa conciliabilità tra presunzioni 
assolute e fattispecie dalla definizione incerta, si può comprendere la razionalità di un cambiamento 
della disciplina nel senso illustrato. 
452 Tornando alla considerazione originaria che l’agire di concerto è caratterizzato da un certo grado di 
stabilità tra coloro che agiscono, si consente così di valorizzare, tramite la presunzione assoluta, la 
differenziazione tra un legame forte quale quello derivante da un patto parasociale, e un legame 
debole, derivante da un patto nullo, che si era messa in secondo piano proprio ai fine di consentire di 
evitare forme di elusione. 
453  Commissione Europea, Feedback Statement: Summary of responses to the Commission Green 
Paper on The EU Corporate Governance Framework, 2011, in ec.europa.eu. 
454 Non vi è infatti alcun dubbio che patti parasociali siano non solo quelli stipulati da azionisti di 
maggioranza a fini di controllo sulla società, ma anche quelli stipulati da azionisti di minoranza a fini 
cooperativi. Sul punto Santoni, op. cit., 1003. Più dubbi vi sono invece sulla reale adeguatezza della 
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requisiti di pubblicità previsti dall’art. 122, la periodica consultazione tra gli stessi 
azionisti potrebbe comportare, peraltro, il riconoscimento dell’esistenza di un patto 
occulto di preventiva consultazione. Se però tali patti cadono comunque nell’ambito 
delle presunzioni assolute, a nulla varrà qualsiasi tipo di misura introdotta, sia a 
livello europeo che a livello nazionale (ove le presunzioni assolute restano intangibili 
da parte di quelle relative), allo scopo di tutelare gli azionisti nel loro attivismo. 
Si deve ritenere allora che la presunzione assoluta dovrebbe rimanere nei casi di 
fisiologica applicazione della normativa, quindi nei casi di patti parasociali che 
rispettino in pieno la disciplina dell’art. 122.455 Di fronte a supposti tentativi elusivi, 
non sembra irragionevole pensare che una norma generale meno definita, con un 
limitato uso di tali presunzioni assolute, consenta di allocare più correttamente 
l’onere della prova e i compiti di ricognizione delle condotte tra i vari soggetti.  
La questione può essere vista, più in generale, in termini di contrapposizione tra rules 
e standards456. L’introduzione di una clausola generale, per sua natura, implica una 
maggiore elasticità nel definire i contorni di una normativa e nell’adattarsi alle nuove 
condotte tenute dagli operatori, e, proprio per questo, si sposa certamente meglio con 
lo scopo antielusivo rispetto alla previsione di ipotesi tassative457 , soprattutto se 
                                                                                                                                                                            
disciplina sui patti parasociali a renderli strumento appetibile anche per gli azionisti di minoranza, in 
quanto si può ritenere essi abbiano un’impostazione volta prima di tutto a renderli strumenti utili al 
coordinamento del gruppo di controllo. Sul punto Cariello, op. cit., 737; Bianchi – Corradi – Enriques, 
Gli investitori istituzionali italiani e la corporate governance delle società quotate dopo la riforma 
del 1998: un’analisi del ruolo potenziale dei gestori di fondi comuni, in Banca Impresa e Società, 
2002, 3, 425. 
455 Con la plausibile eccezione dei patti di preventiva consultazione, in modo da non disincentivare, 
come descritto, casi di shareholder activism che passino per tale via, anche se, in presenza della 
rimozione della presunzione assoluta per patti nulli, tale esigenza diminuisce considerevolmente, 
come illustrato in precedenza. Va detto che spesso i patti di preventiva consultazione celano sindacati 
di voto, e, in tale eventualità,la rimozione della presunzione assoluta sarebbe illogica. Si potrebbe 
obiettare che, in questo caso, si tratta di sottrarre alla presunzione assoluta patti di preventiva 
consultazione validi e pubblicizzati, e dunque in cui è facilmente riscontrabile l’intento elusivo 
descritto. È anche vero, però, che potrebbero presentarsi casi in cui un patto di preventiva 
consultazione valido possiede delle clausole extra-patto che, appunto, implicano gli effetti di un 
sindacato di voto, unendo la forza vincolante di un patto valido con una clausola, occulta, che abbia 
effetti elusivi. Questa considerazione, che nel caso in cui vi fosse la proposta modifica, individuerebbe 
un punto scoperto della normativa, difficilmente potrebbe valere comunque contro le esigenze di 
tutelare la cooperazione tra azionisti. Semmai, ciò può condurre a optare per l’attribuzione di una 
presunzione relativa di concerto per i patti di preventiva consultazione, in modo da non sottovalutare il 
ruolo di pratica facilitante della categoria di patti parasociali in questione. 
456 Sulla generale tematica del confronto tra questi tipi di regolazione si vedano Schaefer, Legal Rules 
and Standards, 2002, in http://ssrn.com/abstract=999860 e il classico Kaplow, Rules Versus 
Standards: An Economic Analysis, in Duke Law Journal, 1992 (42), 557. 
457 È noto che, nell’impostare una regolamentazione, uno dei fondamentali criteri di scelta tra rules e 
standards è quello del numero di fatti che possono comportare l’applicazione della norma (triggers). 
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legate a presunzioni assolute.458 Se poi si tiene conto che, come più volte mostrato, le 
rules incontrano a loro volta forti difficoltà definitorie interne, vi è un ulteriore 
elemento per propendere per la scelta della regolazione attraverso una clausola 
generale. 
Peraltro, una siffatta disciplina apparirebbe maggiormente funzionale alla tutela dello 
shareholder activism, eliminando - o comunque riducendo - il rischio di interferenze 
tra l’azione di concerto e forme di cooperazione degli azionisti. 
Si potrebbe obiettare che una definizione ampia e generica di concerto è proprio 
quella che è stata a lungo ritenuta dannosa dagli operatori, e che anche oggi essa è in 
conflitto con lo shareholder activism. Si tratta di un conflitto, almeno in parte, 
apparente, se si pone mente al fatto che il maggior ruolo riconosciuto alla clausola 
generale dovrebbe andare di pari passo con l’auspicata definizione di un ampio 
ventaglio di presunzioni relative di concerto e di non concerto (come è d’altronde già 
avvenuto) idonee a scongiurare pericoli di un’eccessiva incertezza.459 Ciò fugherebbe 
anche le descritte perplessità di quanti temevano che si sarebbe rischiata una 
disciplina più formalistica e meno in grado di reagire ai tentativi di elusione460, 
conciliando perfettamente flessibilità della definizione generale e tutela dello 
shareholder activism attraverso la previsione di regole speciali in materia. 
                                                                                                                                                                            
Maggiore ne è il numero, e la difficoltà ad individuarli preventivamente, maggiore sarà la convenienza 
ad una clausola aperta. Sul punto Denozza, Relazione introduttiva al convegno: "Norme, principi e 
clausole generali nel diritto commerciale: un'analisi funzionale", in 
www.orizzontideldirittocommerciale.it., 4. 
458 Denozza, ivi, cita come un ulteriore fattore a vantaggio della regolazione attraverso una clausola 
generale il fatto che, nel disegnare i confini della singola regola con precisione, il legislatore deve 
essere perfettamente in grado di comprendere quali triggers debbano far scattare l’applicazione della 
normativa. Si è visto come ciò, nella normativa sull’OPA di concerto, sia estremamente difficile, 
anche alla luce, nel caso delle presunzioni assolute, della frequente difficoltà a comprendere quando si 
integri il trigger stesso, e quindi quando maturino i requisiti che integrino l’elemento da cui discende 
l’applicazione della normativa. 
459 È interessante notare come Denozza, Ibidem, 7, metta in rilievo il fatto che un fattore da non 
sottovalutare, nella definizione del tipo di regolazione da adottare, è quello dei valori sottesi alla 
stessa. Se vi è incertezza sul bilanciamento da effettuare tra essi, infatti, potrebbe facilmente crearsi 
una situazione in cui a uno standard (scelto per la sua generalità, e dunque per la flessibilità nel 
confrontarsi con tale bilanciamento) si affiancano delle rule (che creano una disciplina per le varie 
ipotesi di conflitto tra tali valori), con il rischio che però queste diano vita a una disciplina 
eccessivamente caotica. È evidente il parallelo con quanto avviene nel caso specifico: essendovi 
dubbio su come bilanciare tutela degli azionisti di minoranza, attraverso l’imposizione dell’OPA di 
concerto, e attivismo degli stessi, attraverso la non imposizione della stessa (se il concerto è 
riconducibile a una cooperazione senza fini di controllo), si creano tutta una serie di regole che 
disciplinano i vari casi, con presunzioni relative di concerto o di non concerto a seconda del ruolo che 
il legislatore attribuisce a ciascuna delle condotte in questione. 
460 Si veda in proposito l’opinione del Takeover Panel riportata supra, 68. 
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D’altronde, se v’è una cosa che è chiara, al termine dell’indagine effettuata, è la 
difficoltà di ridurre il concerto a un set di rapporti e condotte predeterminati, e tale 
necessità di un analisi in concreto si scontra con una più stringente definizione a 
livello di direttiva.461 
 
La rinuncia a un certo grado di certezza degli operatori (certezza che però, come 
visto, in molti casi rischiava di essere solo apparente), dunque, non toglie che questa, 
sia, pur con i suoi limiti evidenti, l’evoluzione auspicabile di quella che è stata 
chiamata la seconda fase della storia della disciplina del concerto462, nel contesto del 
passaggio da un sistema rigido ad uno tendenzialmente flessibile.463  
In generale, è proprio sul rapporto tra concerto e cooperazione degli azionisti che si 
giocherà, plausibilmente, l’evoluzione della normativa. La necessità di tutelare tali 
forme di cooperazione probabilmente condurrà ad una definizione più attenta di una 
disciplina sovraordinata di matrice comunitaria, che costituirà l’impulso per un 
ripensamento più attento anche a livello nazionale delle varie ipotesi che possono o 
non possono considerarsi accordo volto all’acquisizione o al rafforzamento del 
controllo.  
  
                                                             
461 Così anche Marccus Partners, op. cit., 176, nel riportare i vari orientamenti espressi dagli operatori 
dinanzi alle varie opzioni di modifica della legislazione esistente che sono al vaglio degli organismi 
comunitari. V’è d’altro canto chi nota che la possibilità di dare una definizione debole della nozione di 
azione di concerto sarebbe uno dei motivi per cui la direttiva non sembra aver avuto effetti sul numero 
di offerte obbligatorie effettuate successivamente alla sua introduzione, poiché ciò impedirebbe di 
catturare alcune condotte che effettivamente integrano tale ipotesi. Sul punto Marccus Partners, op. 
cit., 290. In base a tale visione, dunque, una definizione più stringente di azione di concerto sarebbe 
funzionale ad una maggiore armonizzazione del mercato del controllo societario a livello europeo. 
462 Mosca, Comportamenti di concerto, 462. 
463 Si può immaginare che l’influsso comunitario, tra l’altro, non si limiterà alla sola individuazione di 
presunzioni di non concerto, ma possa anche promuovere la creazione di presunzioni relative di 
concerto: sarebbe questo un arricchimento estremamente utile, anche alla luce della crescente 
dimensione transnazionale del mercato del controllo societario. Vi sono, ad esempio, numerosi casi di 
presunzione relativa di concerto, mai presi in considerazione nel nostro ordinamento, che pure sono 
spesso presenti in altre discipline di paesi europei, e che probabilmente verranno presi in 
considerazione dal legislatore comunitario. Si tratta ad esempio del caso di fondi pensione legati alla 
società che compie l’offerta o ad altri soggetti collegati, di gestori di fondi d’investimento con il fondo 
stesso, di proxies autorizzati a trattare azioni. Si può pensare che si tratti di casi non presi in 
considerazione dal nostro legislatore perché lontani da quanto avviene nella prassi in Italia. Tuttavia, a 
livello comunitario, ciò non impedisce che tali relazioni, evidentemente più rilevanti in altri Paesi, 
possano essere usate al fine di acquisire il controllo di società italiane. Sul punto Marccus Partners, 
op. cit., 135. Nello stesso studio (176) si illustra altresì come sia opinione diffusa che la mancanza di 
chiarezza della definizione abbia effetti negativi non solo sullo shareholder activism, ma anche, nel 
senso opposto, sulla possibilità di obbligare all’OPA in tutti i casi in cui vi sia effettivamente 
un’azione di concerto. Si propone così, ulteriormente, di creare nuove presunzioni relative di concerto. 
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